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OZET

SABIT VARLIK YATIRIMLARININ ISLETME SERMAYESi YONETIMINE
ETKISININ PANEL VERI ANALIZi ILE INCELENMESI : IMKB'DE ISLEM
GOREN IMALAT iSLETMELERi UZERINE BiR UYGULAMA

Namika BOYACIOGLU

isletme finansinin en dnemli konularindan biri olan isletme sermayesi ydnetimi,
isletmenin normal olarak bir yil icerisinde nakde cevrilebilir ekonomik degerlere
yaptigi yatirmi; sabit varlik yatirimlari (sermaye harcamalari) ise, uzun vadeli
yatirimlari ifade etmektedir. Bu galismanin amaci, sabit varliklara yapilan yatirimlari
isletme sermayesi yonetimi acgisindan incelemek ve bu yatinmlarin isletme

sermayesi yonetimi Uzerindeki etkisini arastirmaktir.

Bu amacla IMKB’de islem géren sinai endeksine kayitl 141 isletme (izerinde ampirik
bir calisma gerceklestiriimistir. Calismada verilere, duraganlik test élgiminde Fisher
tipi Genisletilmig Dickey-Fuller Testi ve Phillips-Perron testi; panel regresyon modeli
seciminde Hausman Testi uygulanarak, panel veri regresyon analizi yapiimistir.
Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore, sabit varlik yatinmlarinin igletme

sermayesi yonetimi tzerinde édnemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: igletme sermayesi yénetimi, sabit varlik yatirnmlari, panel veri

analizi.



ABSTRACT

THE INVESTIGATION OF THE AFFECT OF THE FIXED ASSETS
INVESTMENTS ON THE WORKING CAPITAL MANAGEMENT VIA PANEL
DATA ANALYSIS: AN APLICTION ON MANUFACTURING ENTERPRISES

OPERATING ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Namika BOYACIOGLU

Working capital management, one of the most important issues in business finance,
means the investment on the cashable economic values normally in one year by the
business and the fixed capital (capital investments) means long term investments.
The study aims to examine the investments on the fixed capitals in terms of the
working capital management and to search the effects of these investments on the

working capital management.

With this purpose, an empirical study was conducted on the 141 business registered
in the industrial index operating in ISE. In the study, panel data regression analysis
was carried out by conducting Fisher-type Augmented Dickey-Fuller test and
Phillips-Perron test on stationarity test measurements and by conducting Hausman
test on choosing panel regression model. According to the results of the regression
analysis, it was concluded that fixed capital investments have a significant effect on

the working capital management.

Key words : Working capital management, fixed asset investments, panel data

analysis.
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BOLUM I
Giris
Finansal yonetim; sermaye bltcelemesi, sermaye yapisi ve isletme sermayesi
yonetimini kapsayan U¢ temel alana ayrilmaktadir. Ancak literatir incelendiginde,
sermaye butcelemesi ve sermaye yapisi konulari ile daha fazla ilgilenildigi, isletme
sermayesi yonetiminin Uzerinde durulmadigi dikkat cekmektedir. Bagka bir ifadeyle,
finans literatirinde daha ziyade uzun vadeli finansal kararlar almaya yonelik
¢alismalar yapilmis olup, kisa vadeli finansal kararlar almaya ydénelik ¢calismalar son
derece sinirli kalmistir. Oysa ki, isletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli borglarini
O0deme gucunun ve ani ihtiyaclarini karsilama yeteneginin 6lgusudur. Bundan dolayi,
isletme sermayesi ve ydnetimi isletmeler igin ¢ok blyiik 6nem tasimaktadir. isletme
sermayesi ydnetimi, toplam varlik yatirimlarinin dnemli bir b&lUmUnU olusturan cari
varliklara (doénen varliklara) yapilacak yatirmin seviyesi ve bu yatirmlarin
finansmani ile ilgili kararlari icermektedir. Etkin bir isletme sermayesi yonetimi, risk
ve karhihk arasinda uygun bir dengenin kurulmasini, firmanin kisa doénemli
yukUmluluklerini yerine getirmede ortaya ¢ikabilecek risklerin ortadan kaldiriimasini,
cari aktiflerin bilesenlerine asiri yatinm yapilmasini engellemek igin cari aktif ve

pasiflerin iyi bir sekilde planlamasini ve kontrollnu icerir.

Sabit varliklara yapilacak yatirimlarin, diger bir deyisle yatirrm harcama planlarinin
degerlendirilmesi, igletmenin gelecekteki karlihgi bakimindan onem tagimaktadir.
Sabit varliklara yatirim kararlari ya da sermaye bltcelemesi, isletmelerin uzun vadeli
yatirrm projelerini analiz etme surecidir. Yukarida da deginildigi gibi igletme
sermayesi kisa vadeli finansal yatirrm ve borglar ydnetmek, sabit varlik yatirim
kararlari ise uzun vadede planlar yapmaktir. Bu ¢alismada, sabit varlik yatirimlari ve
isletme sermayesi yonetiminin birbirini etkileyen iki buyuk finansal planlama oldugu

savunularak aralarindaki iliski tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Yalniz dénen varliklara yatirrm yapilmasi isletme faaliyetlerinin devam etmesi
acisindan dogru iken, yatirm firsatlarinin kacirlarak igletmenin buyume
olanaklarina engel olacaktir. Yalniz duran varliklara yapilan yatirm ise, nakit
sikintisi yaratarak isletmenin faaliyetlerini devam ettirmesi hususunda tehlike
yaratacaktir. Bu nedenledir ki, sermaye harcamalari isletme sermayesi Gzerinde ¢ok

onemli bir etkiye sahiptir.



Bu ¢alismanin amaci, sabit varliklara yapilan yatirimlari igletme sermayesi yonetimi
acisindan incelemek ve bu yatirimlarin igletme sermayesi yonetimi Uzerindeki

etkisini arastirmaktir.

Calismada iki hipotez Uzerinden hareketle iki ayri ekonometrik model
olusturulacaktir. Appuhami’nin 2008’de Tayland’'ta Shulman ve Cox’in NLB (Net
Liquidity Balance) ve WCR (Working Capital Requirement) modellerini baz alarak
yapti§i calismadan hareketle yapilan bu g¢alisma, Turkiye'deki isletmeler Gzerinde

uygulanacaktir.

Uygulama asamasinda ozellikle sahte regresyon sorunuyla karsilasilmamasi igin
birim kok testleri analiz edilerek, duragan olmayan seriler duragan hale getirilecektir.
Ayrica sabit etkiler ya da rassal etkiler model secimi asamasinda da Hausman testi
uygulanacak ve model secimine gore panel veri regresyon analizi yapilarak, model

sonuglari yorumlanacaktir.

Calismanin birinci boéliminde c¢alismayi genel olarak anlatan giris bdlimu yer

almaktadir.

ikinci bélimde, isletme sermayesi yoénetimi ve firma igin énemi, isletme sermayesi
unsurlari, turleri ve O&zellikleri Gzerinde durulacaktir. Ayrica igletme sermayesi
ihtiyacini etkilen isletme ici ve isletme digi faktdrlere ve isletme sermayesi yeterlilik

durumu konularina yer verilecektir.

Calismanin Ugtincl béliminde, sabit varliklara yatirrm ve isletme agisindan énemi,
sabit varliklara yapilacak yatirnm kararlari ve harcamalarina deginilerek, yatirm

projelerinin degerlendiriimesinde kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilecektir.

Calismanin dérduncu bélimunde ise, uygulama asamasinda kullanilacak olan panel
regresyon analizi aciklanarak, serilerin duraganliginin tespitinde uygulanan birim

kok testlerine yer verilecektir.

Uygulama kisminda olusturulan hipotezler, IMKB'de iglem goren sinai endeksine
kayith 177 isletmeden en az bes yillik gecmisi olan 141 isletmenin 2007-2011
dénemini kapsayan mali tablolarindan yararlanarak hesaplanan veriler Gzerinden

test edilecektir. Calismada NLD (Net Likit Dengesi) ve ISG (isletme Sermayesi



Gereksinimi) Uzerinde etkisi oldugu arastirilan sermaye harcamalarinin yani sira
etkisi oldugu dustnulen bes farkli kontrol degisken (faaliyet harcamalari, finans
harcamalari, bor¢ orani, isletme faaliyetinden saglanan nakit ve satiglarin blyime

orani) de modele dahil edilecektir.

Calismada gerceklestirilen panel veri regresyon analizi sonuglarina gore; sermaye
harcamalari ve isletme sermayesi gereksinimi arasinda dnemli ve negatif yonde bir
iliski oldugu tespit edilmektedir. Ayrica isletme sermayesi gereksinimine etkisi
oldugu dustnulen diger degiskenlerden faaliyet harcamalari, bor¢ orani ve isletme
faaliyetinden saglanan nakit akisi isletme sermayesi gereksinimini negatif yonde
etkilerken; finans harcamalari ve satislardaki blylme orani pozitif yonde

etkilemektedir.



BOLUM II

isletme Sermayesi Yonetimi

Isletme Sermayesi Kavrami
isletme Sermayesi, literatiirde “Déner Sermaye” veya “Calisma Sermayesi” olarak
da ifade edilen bir kavram olup, isletmelerin sahip olduklari, kisa slrede paraya
donusme 6zelligi bulunan varliklarina ( cari aktifler=donen varliklar) verilen isimdir.
Cari varliklar anlaminda ele alinan ve sadece dbnen varliklari kapsayan brit isletme
sermayesi kabul edilirken, kisa vadeli bor¢lari asan kisim net isletme sermayesi

olarak tanimlanmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005,s.2).

isletme sermayesi kavrami, dnceleri tarima dayali sanayi isletmelerinin hasat
mevsimi ile baglayan ve bir sonraki hasat mevsimine kadar siren para ihtiyaglarini
ifade etmek icin kullanilan bir kavram olmustur. Sanayinin tarima dayali olma 6zelligi
zamanla degisip, tarim disi sanayi kollari ortaya ciktiginda da yine duran varhk
yatirmi disinda igletmelerin faaliyetlerini sirdirebilmesi igin, bir miktar paranin
benzer kalemlere baglanmasi geregi devam edince isletme sermayesi kavrami

literatUrdeki yerini almistir (Goénenli, 1988).

Kurulug agsamasini tamamlamig, Uretime hazir hale gelmis bir isletmenin, Uretime
baslayabilmesi icin gerekli hammadde, is¢ilik, enerji, su, nakliye, depolama, sigorta,
reklam vb. giderleri karsilamasi igin para ve krediye ihtiyaci vardir. iste Gretimin
baslatilabilmesi icin gereken ve sayilan gider gruplarina baglanan para ve krediye
“Isletme Sermayesi” denir (Usta, 1996,s.126). Calisma sermayesi “working capital’
olarak da isimlendirilen bu kavram, isletmenin dénen varliklarini ifade etmek igin
kullaniimaktadir (Usta, 1996,s.126). isletmenin devam etme siirecinde, isletme
faaliyetlerinin slrekligi icin, isletme ddnemi giderleri olan hammadde, isgilik,
personel, pazarlama, satig, dagitim, genel yénetim giderlerine belirli bir dizeyde

sermayenin hazir bulundurulmasi gerekmektedir.

Isletme Sermayesinin Onemi
isletme sermayesi olarak baglanacak fonlar, isletmenin tim yasami boyunca para-

mal-alacak-para-mal akimi nedeniyle bagli kalacak ve isletmenin tasfiye halinde



paraya donusecek fonlardir (Akdogan, 1987,5.301). Bu nedenden dolay isletme
sermayesi isletmeler agisindan hayati bir énem tasimaktadir. isletmenin kisa sireli,
normal olarak bir hesap déneminde paraya cevrilebilir toplam ekonomik degerleri
olarak da ifade edilen isletme sermayesi, bilancoda doénen varliklar adi altinda
toplanmaktadir (Yildirim, 2006).

i§letme sermayesi nakdin, pazarlanabilir senetlerin, alacaklarin, stoklarin ve firmanin
diger cari varliklarinin yénetimini kapsamakla beraber daha genis ifade ile, ayrica
cari borglarin yonetimini de icine almaktadir (Smith, 1979). Baska bir ifade ile
isletme sermayesi kavrami bir yandan doner nitelikteki Uretim araclarini, diger

yandan da bunlarin karsilanmasinda kullanilan kaynaklari birlikte kapsamaktadir.

isletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli borglarini édeme gliciniin ve ani
ihtiyacglarini karsilama yeteneginin 6l¢clisudur. Bundan dolayi, isletme sermayesi ve
yonetimi isletmeler i¢in ¢cok buylk 6nem tasimaktadir. Bir Uretim igletmesi Urettigi
mallari satmadan veya sattigi mallarin nakit olarak tekrar isletmeye dénmesinden
once 6nemli miktarda nakde veya nakit benzerlerine ihtiya¢c duymaktadir. Diger
taraftan c¢ok fazla sabit varliklara sahip isletmeler bile yeterli dizeyde isletme
sermayesine sahip dedillerse, ihtiyacglarini kargsilamada sikinti yasayip, basarisizliga
ugrayabilirler. ister yeni kurulmus bir isletme olsun ister eski bir isletme olsun tim
isletmeler icin isletme sermayesi yeterince olmasi gerekmektedir. Yeni kurulan bir
isletmenin igletme sermayesinin yeterli duzeyde bulunmasi, finans yoneticisinin
onemli goérevlerinden biri oldugu gibi, énceden kurulmus olup faaliyet halindeki bir
isletmenin de isletme sermayesinin yeterliligi ve devir hizi sirekli géz 6ninde
bulundurulmaldir (Atioglu, 2009).

Isletme Sermayesi Yénetiminin Firma Igin Onemi

isletme amaglarinin elde edilmesinde isletme sermayesi ydnetimi ¢ok énemli bir
fonksiyona sahiptir. igletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile caligabilmesi,
Uretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin genigletilebilmesi, yukimluliklerini
karsilayamama (likidite) riskinin azaltiimasi, kredibilitenin arttirilmasi, olaganustu
durumlarda mali yoénden zor durumlara dismenin énlenmesi, faaliyetin karli ve
verimli bir sekilde ylritilmesi acgisindan blylk dnem tasimaktadir (Aksoy ve
Yalginer, 2005).



isletme sermayesini isletmenin duran varliklari ile karsilastirdigimiz zaman, duran
varliklara gore likiditesinin daha yuksek ve bdlunebilirlilik yonunden farkli oldugu
gorilmektedir. Bu nedenden dolayi, isletme sermayesi, isletmenin finansman
kararlarini duran varlik yatirimlarina gére daha fazla etkilemektedir. Her donen varlik
kalemi (nakit, alacak ve stok) kuguk birimler halinde arttirilabilir veya azaltilabilir. Bu

durum duran varliklar igin s6z konusu degildir.

Yeni bir igletmenin faaliyete gecebilmesi i¢in duran varlik yatirimlarini tamamlamis
olmasi yeterli degildir. isletmenin faaliyete gecebilmesi icin hammadde ve yardimci
madde satin alinmasi, is¢i calistirimasi, enerji, yakit ve su saglanmasi, genel
yonetim ve satis giderlerinin karsilanmasi ve Uretim icin yeterli duzeyde stok

bulundurmasi gerekmektedir (Odabasi, 2005).

isletme sermayesi yonetimi, nakit, alacak ve stok yonetimini kapsamakla birlikte,
ayni zamanda kisa vadeli borglarin yodnetimini de kapsamaktadir. Bu
bahsettiklerimizin de dogru bir strateji ile yonetilmeleri isletmenin ayakta durabilmesi

icin oldukga dnemlidir.

isletme sermayesi yonetimi, dzellikle kiigiik isletmeler agisindan daha énemlidir.
Cunku bu tir igletmeler sabit varliklarini kiralayarak saglayabilirken, dénen varliklar
(isletme sermayesi) karsilamada zorlanmaktadirlar. Ayrica kasa, stoklar, alacaklar
gibi doénen varliklara yapilacak yatirimi azaltmalari zordur. Diger taraftan kuguk
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalari da zor ve sinirli oldugundan,
kisa sureli yabanci kaynaklara bagl kalmak durumundadirlar. Bu ise igletmenin

likidite durumunu olumsuz etkilemekte ve riskini arttirmaktadir (Odabasi, 2005).

isletme sermayesi yonetimi, gesitli nedenlerle finansal yénetimin (izerinde durmasi
gereken onemli konulardan biridir. Finansal yonetim acisindan 6nemli bir konu

olmasini saglayan nedenler su sekilde siralanabilir (Génenli, 1988):

o Isletmenin gunlik para igleriyle ugrasmak finans yoneticisinin biyik bir
zamanini almaktadir. Bu nedenle, igletme sermayesi Uzerinde 06zellikle
durulmasi gerekmektedir.

e Isletme sermayesi yonetimi likidite yonetimi olarak da disinilebilir.

isletmenin optimum likidite durumunun korunmasi nedeniyle, isletme



sermayesi ybnetimi kapsaminda, isletmenin dénen varliklarindaki likidite
degisikliklerinin izlenmesi mimkin olmaktadir.

o lIsletme sermayesi yoénetimini énemli kilan nedenlerden biri de, ddnen
varliklara yapilan yatirmin toplam yatirimlar igindeki payidir. Onem derecesi
faaliyet kollarina gére degismekle beraber, dénen varliklar bir igletmenin aktif
toplami igerisinde buylk yer tutmaktadir. Dénen varliklara yapilan yatirimin
blyUkligunin yani sira bu degerlerin, hizli bir sekilde, bir bicimden diger bir
bicime (para-mal-alacak-para) dénismesi, finansman yoneticisinin dikkatini
bu konu Uzerinde yodunlastirmasina yol agmaktadir.

e Bir isletmenin is ve satis hacminin genislemesi ile donen varliklarin
finansman gereksinimi arasinda yakin ve direkt bir iliski s6z konusudur.
Satiglar  arttikga  isletmeler stoklarini  ve alacaklarini  arttirmaya
calismaktadirlar. Artan satiglar alacak senetleri dizeyinin ylkselmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla isletmeler, is ve satis hacimlerini kigultip
baydlttiklerinde isletme sermayesi yoOnetimini etkin bir sekilde ele
almalidirlar.

o Bir igletme doénen varliklara yatirnmin tutarini saptarken, karhlik ve risk
etmenlerini dikkate almak ve bu iki etmeni bagdastirmak zorundadir.

e Isletmenin ekonomik durumu hakkindaki bilgiyi en iyi isletme sermayesi
hesaplamalari ortaya koymaktadir. Ozellikle envanter diizeyi, alacaklar ile
isletme ici ve disina akan nakit akimini dizenleyebilen isletmeler iyi ¢alisan
isletmeler olarak kabul edilmektedirler.

e Ulkemizde son yillarda gorilen yiiksek enflasyonun isletme sermayesi
Uzerindeki etkileri, isletmelerin isletme sermayesi yonetimine daha fazla

onem vermelerini gerektirmektedir.

Bir isletme icin bu kadar 6nemli olan isletme sermayesi yonetiminde, finans
yoneticisinin hata yapmasi kaginilmaz bir gercektir. Bu da isletme agisindan bazi

sakincalara neden olmaktadir. Bu sakincalar sdyle siralanabilir (Akglg, 1998) :

e Dodnen varliklara yapilan yatirrmin belli bir maliyeti vardir. Dénen varliklar
yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa, isletmenin finansman giderleri
artacak; 6z kaynaklarla finanse ediliyorsa, 6z kaynagin almasik kullanim
alaninda saglayacagi gelirden firma yoksun kalacaktir.

o Isletme sermayesi yetersizlii ise, Uretimde kesintilere neden olmakta;

maliyetleri yukseltmekte, musteri isteklerinin karsilanmasini olanaksiz hale



getirerek satis fiyatlarinin kagiriimasina yol agmakta; elverigli kosullarla satis
yapma olanagini ortadan kaldirarak is hacminin daralmasina da yol
acmaktadir.

o lIsletme sermayesi yetersizligi isletmenin siiresi gelmis yukimlaliklerini
yerine getirememesine yol agmaktadir.

e Enflasyon dénemlerinde faiz oranlarindaki yukseligler, donen varliklarin gok
onemli bir bélumdnd kisa sureli banka kredileri ile finanse eden isletmeleri,
gerek karlilik gerek likidite yéninden zor duruma distrmektedir.

e isletmeler piyasadaki kredibilite diizeylerini arttirabilmek hatta koruyabilmek
icin yeterli bir isletme sermayesine sahip olmak zorundadirlar. Bankalar,
kredili satis yapan saticilar, hisse senedi ve tahvillere yatirnm yapan birikim
sahipleri, igletmenin igletme sermayesi durumunu analiz etmektedirler.
isletme disina gliven verme, isletme sermayesi ydnetiminde géz éniinde

bulundurulmasi gereken bir etmen olmalidir.

Isletme Sermayesinin Unsurlari
isletme varliklarindan yalnizca dénen varliklarin isletme sermayesi unsurlarindan
olduguna daha 6nce degdinilmisti. Ancak donen varliklar, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin yani sira, uzun ve orta vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilebilecegi
gibi ayni zamanda 0z kaynaklarla da finanse edilebilir. Bu ylUzden isletmede
kullanilan  kaynaklarin timua igletme sermayesini ilgilendirmektedir. Ancak

c¢alismamizda donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar incelenecektir.

Dénen Varliklar

Dénen varliklar, nakit olarak elde ve bankada tutulan varliklarla normal kosullarda
en fazla bir yil veya isletmenin normal faaliyet déneminde paraya donlsebilecek
veya kullanip tuketilecek varlik kalemlerinden olugmaktadir (Akdogan ve Tenker,
2001,s.80). Donen varliklarin etkin ve dogru bir sekilde ydnetilmeleri igletme
acisindan hayati derecede 6nemlidir. Donen varliklara yapilan harcamalarin kisa
vadeli olmasindan ve doénen varliklarin daha fazla bolimlenebilir (hazir degerler,
menkul kiymetler, alacaklar, stoklar v.b.) olmasindan dolayr esnek finansman
politikalarinin izlenmesi ve kisa sureli dénemlerde revize edilebilir olmasi
gerekmektedir. igletmelerinin finansal basarilari, ayni diizeydeki is hacmine daha az
kaynak kullanmak yolu ile ulagabilmeleri, borglarini vadesinde ddeyebilmeleri, buyuk

Olgude bu gruptaki varliklarin etkin yonetimine baglidir.



Likidite esasi dikkate alindiginda, dénen varliklar en likit varlik kaleminden daha az
likit varliga dogru siralanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001,s. 80). Ulkemizde 1994
yiinda uygulamaya gecen “Tek Dizen Muhasebe Sistemi’ne goére ve “Turkiye
Muhasebe Standartlari’na dayanan donen varliklari meydana getiren alt unsurlar

sunlardir :

DONEN VARLIKLAR
A- HAZIR DEGERLER
1- KASA
2- ALINAN CEKLER
3- BANKALAR
4- VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI(-)
5- DIGER HAZIR DEGERLER

B- MENKUL KIYMETLER (FINANSAL VARLIKLAR)
1- GERGEGE UYGUN DEGER FARKLARI KAR-ZARARA YANSITILAN FiNANSAL
VARLIKLAR
2-  SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR
3- VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK FINANSAL VARLIKLAR
4- DIGER FINANSAL VARLIKLAR
5-  FINANSAL VARLIKLAR DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)

C- TICARI ALACAKLAR
1- ALICILAR
2-  ALACAK SENETLERI
3- ALACAK SENETLERI REESKONTU (-)
4- VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR
5- KAZANILMAMIS FINANSAL KIRALAMA FAIZ GELIRLERI (-)
6- SUPHELI TICARI ALACAKLAR
7-  SUPHELI TICARI ALACAKLAR KARSILIGI (-)
8- DIGER TICARI ALACAKLAR

D- ILISKILI TARAFLARDAN ALACAKLAR
1- ORTAKLARDAN ALACAKLAR
2- ISTIRAKLERDEN ALACAKLAR
3- BAGLI ORTAKLARDAN ALACAKLAR
4- IS ORTAKLARINDAN ALACAKLAR
5- KILIT PERSONALDEN ALACKLAR
6- DIGER ILISKILI TARFLARDAN ALACAKLAR
7- ILISKILi TARAFLARDAN ALACAKLAR REESKONTU (-)
8- SUPHELI DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)

E- DIGER ALACAKLAR



PERSONELDEN ALACAKLAR
DIGER GESITLI ALACAKLAR

3- DIGER ALACAKLAR REESKONTU (-)

4- SUPHELI DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)
F- STOKLAR

1- iLK MADDE VE MALZEME

2-  YAN MAMULLER

3- MAMULLER

4- TICARI MALLAR

5- TAMAMLANMAMIS HIZMET MALIYETLERI

6- TAMAMLANMIS HIZMET MALIYETLERI

7- DIGER STOKLAR

8- STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)

9- VERILEN SiPARIS AVANSLARI

G- CANLI VARLIKLAR

TARLA BITKILERI

BAHCE BITKILERI

CANLI KUMES HAYVANLARI

CANLI SU HAYVANLARI

DIGER CANLI VARLIKLAR

CANLI VARLIKLAR DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)

H- INSAAT SOZLESMELERINE ILISKIN VARLIKLAR

ONCEDEN YAPILAN ISLER

iS SAHIBINE YANSITALACAK MALIYETLER
HAKEDISE BAGLANACAK GELIR TAHAKKULARI
TASERONLARA VERILEN AVANSLAR

i- GELECEK AYLARA AIT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI

1-
2-

GELECEK AYLARA AiT GIDERLER
GELIR TAHAKKUKLARI

J- DIGER DONEN VARLIKLAR

DEVREDEN KDV
iINDIRILECEK KDV

DIGER KDV

PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR
PERSONEL AVANSLARI

SAYIM VE TESELLUM NOKLSANLARI
DIGER CESITLI DONEN VARLIKLAR
DIGER DONEN VARLIKLAR KARSILIGI (-)

10
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K- SATIS AMAGLI DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER
1- SATIS AMAGLI DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yil veya daha az sureli borglardan olusmaktadir.
Bu boélim isletme sermayesi seklinde ifade edilen dénen varliklari azaltarak net
igsletme sermayesi kavramina ulagmamizi saglar. Bilindigi gibi isletme sermayesi
duran varliklarin edinilmesini ve bunlarin ¢alismasini saglayan parasal bir enerji
kaynagidir. Bu agidan igletme sermayesini bir aracin yakit deposuna benzetebiliriz.
Kisa vadeli yabanci kaynaklar bu enerjiyi azaltarak duran varliklarin Gretim ve
¢alisma glcu Uzerinde olumsuz etki yaparlar. Bu nedenle kisa vadeli yabanci
kaynaklar bilango analizlerinde Uzerinde 6zenle durulan bir bélimdur (Akdogan ve
Tenker, 2001).

Bilango tablosunun pasif bolimU kaynaklardan olusur. Kaynaklarin ilk grubu ise
yabanci kaynaklardir. Bu siralama, kaynaklarin geri talep edilme ilkesine gore
siralanmasinin dogal bir sonucudur. Bu dusuncenin devami olarak da yabanci
kaynaklarin ilk sirasini kisa vadeli yabanci kaynaklar almaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2001). Ulkemizde 1994 yilinda uygulamaya gegen “Tek Diizen Muhasebe
Sistemi’ne gore ve “Turkiye Muhasebe Standartlari’na dayanan kisa vadeli yabanci

kaynaklari meydana getiren alt unsurlar sunlardir :

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A- FINANSAL BORGLAR (MALI BORGLAR)

1- BANKA KREDILERI
2-  FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORGLAR
3- ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA BORGLANMA MALIYETLERI (-)
4- UZUN VADELI KREDILERIN ANAPARA TAKSITLERI VE FAIZLERI
5- TAHVIL, ANAPARA BORG, TAKSIT VE FAIZLERI
6- CIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER
7- CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER
8- MENKUL KIYMETLER IHRAG FARKI (-)
9- DIGER MALI BORCLAR

B- TICARi BORGLAR
1- SATICILAR
2- BORG SENETLERI
3- ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR
4- DIGER TICARI BORCLAR
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5- TICARI BORGLAR REESKONTU (-)

C- ILISKILI TARAFLARA BORGLAR
1- ORTAKLARA BORCLAR
2- ISTIRAKLERE BORGLAR
3- BAGLI ORTAKLARA BORGLAR
4- IS ORTAKLIKLARINA BORGLAR
5- KILIT PERSONELE BORGLAR
6- DIGER ILISKILI TARAFLARA BORGLAR
7- ILISKILI TARAFLARA BORGLAR REESKONTU (-)

D- DIGER BORCLAR
1- PERSONELE BORCLAR
2- DIGER CESITLI BORCLAR
3- DIGER BORGLAR REESKONTU (-)

E- ALINAN AVANSLAR
1- ALINAN SIPARIS AVANSLARI
2-  ALINAN HAKEDIS AVANSLARI
3-  ALINAN DIGER AVANSLAR

F- ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER
1- ODENECEK VERGI VE FONLAR
2- ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI
3- VADESI GEGMIS, ERTELENMIS VEYA TAKSITLENDIRILMIS VERGI VE DIGER
YUKUMLULUKLER
4- ODENECEK DIGER YUKUMLULUKLER

G- BORC VE GIDER KARSILIKLARI
1- DONEM KARI, VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK KARSILIKLARI
2- DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLERI (-)
3- KIDEM TAZMINATI KARSIGI
4- DIGER BORC VE GIDER KARSILIKLARI
H- GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI
1- GELECEK AYLARA AT GELIRLER
2-  GIDER TAHAKKUKLARI

i- DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
1- DIGER KDV
2-  SAYIM VE TESELLUM FAZLALARI
3- DIGER GESITLI YABANCI KAYNAKLAR

J- SATIS AMAGLI DURAN VARLIKLARA VE DURDURULAN FAALIYETLERE ILISKIN BORCLAR
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1- SATIS AMAGCLI DURAN VARLIKLARA VE DURDURULAN FAALIYETLERE ILISKIN
BORCLAR

Isletme Sermayesinin Ozellikleri
isletmeler &zellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde uzun vadeli yatirimlarini
azaltma veya erteleme yolu ile yasamlarini strddrebilirler, fakat isletme sermayesi
yonetimine yeterince 6énem vermemeleri halinde faaliyetlerini tamamen durdurmak
zorunda da kalabilirler. Bu ylizden isletmeler icin ¢ok karli organizasyonlardan daha
cok likidite saglayan faaliyetler daha ¢ok 6nem kazanmistir (Sakarya, 2008).
isletmeye kredi verme durumunda bulunan kreditériin ézellikle ilgilenecedi durum
isletmenin likidite durumudur. Likidite derecesi isletme sermayesi ile yakindan ilgili
oldugu icin bu gruplarin ilgisi dogal olarak isletme sermayesi Uzerinde
yogunlasacaktir. isletme sermayesi ayrica diger varliklardan farkl olarak asagidaki

Ozelliklere sahiptir (Aksoy ve Yalcginer, 2005) :

Isletme Sermayesi Unsurlarinin Kisa Vadeli Olma Ozelligi

isletme sermayesi olarak kabul edilen varliklar bir yil icinde paraya déniismektedir.
Nakit ile baslayan doénusim tekrar nakit ile bitmektedir. Nakit hammaddeye,
hammadde islenerek mamule, mamuller satiimasi ile alacaklara, alacaklar da tekrar
nakde doénusmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005,s.11). Bu doénlisim yilda bir kez

olabilecegi gibi birden fazla da tekrar edebilmektedir.

Faaliyet konusu itibariyle farklilik goésteren, faaliyetlerinin devri bir yildan daha uzun
sureyi kapsayan isletmelerde, stoklar, alacaklar gibi isletme sermayesi unsurlari, bir
yildan daha uzun bir stirede nakde dondstiralmds olsalar da, igsletme sermayesi

olarak kabul edilmektedirler (Aksoy ve Yalginer, 2005,s.11).

Isletme Sermayesi Unsurlarinin Hareketliligi ve Birbirleriyle Siirekli lligkili
Olma Ozelligi

Her ticari isletmenin normal bir faaliyet devri vardir. Bu devirdeki birbirini takip eden
hareketler, isletmenin yapisina uygun olarak isletmeden igletmeye farkhlik
gostermektedir. Ornegin bir Uretim isletmesinde nakit-hammadde-mamul-alacak-
nakit seklindeki faaliyet devri, bir ticari isletmesinde nakit-mal-satiglar-alacaklar-
nakit seklinde olacaktir. istenilen isletme sermayesi miktarinin ve herhangi bir

zamandaki seviyesi dogrudan dogruya bu faaliyet devrinin hizi tarafindan belirlenir.
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Devir ne kadar hizli olursa igletme sermayesi ihtiyaclarina yatirrm da o kadar az olur
(Gole,1964/?).

isletme sermayesi unsurlari bir yilda birden g¢ok hareketlilik g&stermektedir.
Hareketliligin derecesine gore isletme sermayesi unsurunun kullaniimadaki etkinligi
belirlenmekte, ayrica yetersizlik sdz konusu ise ortaya cikarilimaktadir. isletme
sermayesinin yonetimiyle ilgili ilkelere bagli olarak unsurlarin hareketlilik dereceleri

farkli olmaktadir.

isletme sermayesini olusturan unsurlarin kalitatif gériiniimi karsilikli olarak birbiriyle
icten iligkilidir. Bir unsur hemen bir baska unsura dénismektedir. isletmenin sahip
oldugu nakitler stoklara donustigunde azalmakta, vadeli satis yapildiginda stoklar
azalmakta, tahsil edilmesiyle nakit tekrar artip alacaklar azalmaktadir. Boylece bir
unsur digerine donuserek devrini tamamlamaktadir. Bu karsilikli iligki isletme
sermayesi unsurlarinin  birbirini etkilemesine neden oldugundan birinin etkin
kullanimi digerinin de etkin kullanilmasi yonunden yoneticiyi etkileyecektir. Bu
nedenle de isletme sermayesi unsurlari hatta isletmeyi olusturan tim varliklarin bir

butun olarak dusunulmesi kaginiimaz olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005).

isletme sermayesi unsurlari ile isletmenin diger varliklari distan iligkilidir. isletme
sermayesinin artmasina ve azalmasina neden olan olaylar isletme sermayesi
disinda kalan varliklarla iligkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu iliskiler dig iligkiler
olarak belirtilip kantitatif iligkileri gdsterirler. Mesela, pesin para ile stok alinmasi
nedeniyle nakdin azalip stoklarin artmasi kalitatif bir iliskidir. isletme sermayesi
tutarinda herhangi bir degisme olmamistir. Sadece bir ig iliski s6z konusudur. Ote
yandan 0z sermayenin azalmasi gibi bir iglem net igletme sermayesinin seviyesini
azaltabilmektedir. Buradaki azalig isletme sermayesini dogrudan ilgilendirmeyen bir
islemden dogmus olabilir. Firmanin zarar etmesi nedeniyle 6z sermaye azaligi
oldugundan net isletme sermayesi ile diger unsurlar arasindaki distan ve kantitatif

bir iliskiyi gdstermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005).

Isletme Sermayesi Degismelerinin Ani Olmayan ve Birlikte Meydana
Gelmeyen Faaliyetlere Bagli Olmasi

Bir isletme faaliyete ge¢gmesiyle birlikte Uretim — satis — tahsilat seklinde tg¢ temel
fonksiyonu yerine getirmeye baslamaktadir. Bu fonksiyonlar, isletme faaliyetine

devam ettikge, sureklilik gbsteren ve d6nceden yapilan bir plan cergevesinde
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gerceklesen fonksiyonlardir. Bu ¢ temel fonksiyon birbirlerine zincirleme olarak
baghdir ve dolayisiyla ayni anda gergeklesmeleri s6z konusu degildir. Ayni anda
gerceklesmis olsa isletme sermayesi ydnetiminin bir anlami olmaz. CUnku isletme
Uretmis oldugu mamullerini hemen satma imkanina sahip oldugunda stok
bulundurma zorunlulugu olmaz ve bu durumda stok yonetimi ortadan kalkar. Ayni
sekilde satiglarini pesin olarak ylratme politikasi benimsemis bir isletmede,
masgteriler satin aldiklari mallarin bedellerini hemen &deyeceklerinden alacak diye
bir unsur séz konusu olmaz ve bu durumda alacak yénetimi ortadan kalkar. isletme
sermayesi unsurlarinda dedismeler birlikte meydana gelmedigi gibi, 6nceden
planlanmis bicimde gerceklestiklerinden ani olmayan faaliyetlerin sonucunda

gorulmektedir.

Isletme Faaliyet Déngiisii
isletme sermayesinin devamli bir sekilde degisim halinde olmasi (nakit — stok —
alacaklar- nakit déngusu) isletmenin faaliyet donglsu olarak nitelendiriimektedir.
isletme sermayesi yénetiminde faaliyet déngiisiiniin bilinmesi kisa vadeli fon ihtiyaci
ve kisa vadeli finansman ydnetiminde alinacak kararlarda énem arz etmektedir
(Stoltz, Viljoen, Gool, Cronje, 2007).

Sekil 1.isletme Faaliyet Déngisii

—» | Nakit
Hammadde Satislar \ Nakit
[ / Oretim Siireci Girisi
Nakit Uretim Sirecinde
Kullanimi Tamamlanan Urln
\ isci Ucretleri Kredili
Satiglar
L
Mevcut Mevcut Nakdin Bitmisg Nakdin Borglulara Nakit
f%akit Uriine ve Uretim Siirecine Baglanmasi Baglanmasi Mevcudu
1.Asama 2.Asama

Kaynak : Stoltz, A., Viljoen, M., Gool, S., Cronje, R. (2007), Financial Management : Fresh

Perspectives, Cope Town : Pearson Education , s.316

Faaliyet dongusunun birinci asamasi Urunun satilmasi igin gegen sureyi, ikinci
asamasi ise satilan drnlerin bedellerinin tahsili igin gegen slreyi ifade etmektedir.
Her ikisinin birlikte degerlendiriimesi ise faaliyet dongusunu ifade etmektedir. Daha

once de deginildigi gibi, érnegin bir Uretim isletmesinde dretim sureci nakit ile
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baslamaktadir. Nakit dederler ilk isletme sermayesi unsurunu olusturmaktadir.
isletme nakit degerleri ile cesitli hammaddeler alir ve bu degerler hammadde
stoklarint  olusturur. Bu degerler diger bir isletme sermayesi unsurunu
olusturmaktadir. Hammaddeler Uretimde kullanilir ve elde edilen drdnler stok
niteliginde igletme sermayesi unsuruna donusmektedir. Son agsamada ise stoklar
magterilere satilir ve alacaklar olusur. Alacaklar ve bu alacaklarin tahsilati ise
isletme sermayesinin son agsamasini olusturmaktadir. Tahsilat ile elde edilen nakit
degerler ile yeniden mal alimi gergeklestirilerek sureg tekrar islemeye baslamaktadir
(Buylksalvarci ve Abdioglu, 2010,s.51). Bu asamalarin uzunlugu veya kisalgi
isletme sermayesi gereksinimi Uzerinde belirleyici olmaktadir. Basarili bir isletme
sermayesi yonetimi isletmenin bulundudu sektore, is koluna, igsletmenin ticari
politikasina, ekonomik sartlara ve isletme tarafindan belirlenen stratejiye gore
farklilik arz edebilmektedir. isletmeler icin basaril bir isletme sermayesi ydnetiminde
isletme sermayesinin belirleyicilerini bilmek ve bunlari kontrol altinda tutmak son

derece 6nemlidir (Appuhami, 2008).

“Sekil 1°de goriuldigu” gibi faaliyet déngusu isletme devam ettigi strece sireklilik
g6stermektedir. Eger mevcut nakit ve satiglardan elde edilen nakit, bu akimin
dizenli olarak iglemesine yetmezse, gerekli olan nakit yabanci kaynaklardan
saglanacaktir. isletme sermayesi kavrami bu agidan ele alindiginda; bir uretim
doénemi icinde sekil degistiren veya tamamen tikenen doénen varliklari kapsarken,
diger taraftan bunlarin karsilanmasinda kullanilan kisa vadeli finansman
kaynaklarini da igine almaktadir. Dolayisiyla igletme sermayesinin unsurlari; dénen

varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklardan olugsmaktadir.

Isletme Sermayesi Tiirleri
isletme  sermayesinin  belirtimesi  konusunda  birbirinden  fakh  tanimlar
bulunmaktadir. Tanimlar ayni igletme sermayesini belirtmekten c¢ok, degisik
Ozellikleri tasiyan isletme sermayesini aciklamak icin yapilmaktadir. Cari varliklar,
doénen varliklar, mutedavil kiymetler, isletme sermayesi olarak belirtimek

istenildiginde brut isletme sermayesi kastedilmektedir.

Faaliyetlerini  sirdirmek amaciyla isletmelerin  harcamalarda bulunmalari
gerekmektedir. Her isletmede gerekli fon miktari degistigi gibi degisik zamanlarda
ayni igletmenin fon ihtiyaclarinda farkliik olmaktadir. Bunun yaninda, igletmeler

faaliyetlerinin aksamamasi amaciyla daimi olarak isletme sermayesi halinde
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kiymetlere ihtiyag duyarlar. isletme sermayesini asagidaki gibi gesitlendirerek
incelemek etkin bir isletme sermayesi yonetimi acisindan da uygun olabilecektir
(Aksoy ve Yalginer, 2005,s.13).

= Brit ve Net isletme Sermayesi

= Sirekli Isletme Sermayesi

= Degisken isletme Sermayesi
o Mevsimlik isletme Sermayesi
o Devresel isletme Sermayesi

= Olaganusti Isletme Sermayesi

Briit ve Net isletme Sermayesi

Brut isletme sermayesi kavrami, donen varliklari ifade etmektedir. Yani bir faaliyet
dénemi icinde paraya cevriimesi, kullaniimasi veya tuketiimesi mUmkin olan
varliklar toplamini ifade etmektedir. Buna karsilik, net isletme sermayesi kavrami
ise, donen varliklar ile kisa vadeli borclar arasindaki olumlu farki anlatmaktadir.
Bagka bir ifade ile, 6z sermaye ve uzun vadeli borglar toplami olan devamli
kaynaklar ile duran varliklar arasindaki fark belirtiimektedir. Daha Once de
degindigimiz gibi, genelde literatirde isletme sermayesi kavrami ile, brit isletme

sermayesi kastedilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001).

Brut isletme sermayesi varliklari; nakit, vadesiz ve kisa vadeli mevduat, menkul
degerler, kredili satigslardan dogan alacaklar ve stoklardir. Brit isletme sermayesi,
isletme sermayesi yonetimine iligkin konularin, dolayisiyla sorumluluklarin sinirlarini
¢izdigi icin onem tasimaktadir. Bunlar likit degerler olarak, likidite derecelerine gore
bilangonun aktifinde yer almaktadirlar. Bdylece isletme sermayesi ydnetimi cari

aktiflerin ydnetimi anlamini tagimaktadir (Usta, 1996).

Net isletme sermayesi; dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmemis bolimuadur. Yukarida da belirtildigi gibi net isletme sermayesi devamli
sermayeden (6z sermaye + uzun vadeli yabanci kaynaklar) duran varliklarin
cikariimasiyla da hesaplaniimaktadir. Bu yonlyle isletme sermayesinin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilen kismini géstermektedir. Dénen varlik ve kisa
sureli yabanci kaynaklarin yukarida belirtilen niteliklerine gére net isletme sermayesi

asagidaki bélimlere ayrilmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005,s.14) :
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Temel Net Isletme Sermayesi; isletme faaliyetleri icin dénen varliklarin gerekli
seviyeleriyle, kisa sureli yabanci kaynaklarin uygun kabul edilebilecek seviyeleri
arasindaki farktan olusmaktadir. Bu tir isletme sermayesi is hacminde azalma

olmadigi, calisma sartlar degismedigi sirece seviyesini korumaktadir.

Gegici Net igletme Sermayesi; donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
igsletme icin uygun ve gerekli olmayan seviyeleri ile uzun vadeli aktif ve pasif

unsurlarin bir yil icinde islem gorecek varliklara dontsen kisimlaridir.

Siirekli Isletme Sermayesi

Sirekli isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin aksamadan yuritlilmesine olanak
taniyan minimum cari varliklar toplamidir. isletmenin faaliyet hacmi genisledikce,
surekli isletme sermayesi gereksinimi artar, faaliyet hacmi daraldikga, sirekli isletme

sermayesi ihtiyaci azalir.

Para ile baslayan ve para ile son bulan faaliyetlerin déntisimud sirasinda araya
baska unsurlar girmektedir. isletmelerde stok ve alacak kalemlerinin, atil fonlarin
degerlenmesi icin pazarlanabilir senetlerin bulundurulmasi gerekmektedir. Satis ve
Uretimin belli bir dizeye ulastigi ddnemde, aydan aya ya da haftadan haftaya satis
ve Uretim birbirine yakin duzeylerde ise isletme sermayesi yatirrmi devaml belli bir
tutarla bu normal dénemlerin rakami olarak karsimiza cikacaktir. iste isletme
sermayesinin bu tirde devamlilik gdsteren kismina sirekli isletme sermayesi
denilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005).

Degisken Isletme Sermayesi

Faaliyetleri genisleyen firmalarin isletme sermayesi yatirmlari da artacaktir. isletme
sermayesine baglanan para, isletmenin pazar payi veri alinacak olursa, blyiyen
pazar karsisinda satiglardaki artisa bagl olarak zaman iginde artacaktir (Génenli,
1988,5.402).

isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktorlerdeki degismeler nedeniyle
isletme sermayesi diizeyi degismekte, hatta isletme sermayesini olusturan kiymetleri
kompozisyonu farklilagsmaktadir. Belirtilen nedenler disinda igletme sermayesi
ihtiyaci 6zellikle yilin belli donemlerinde diger zamanlara oranla daha az ya da daha
cok olabilmektedir. Firmalarin mevsimsel ve devresel dalgalanmalar neticesi surekli

isletme sermayesinden ayri olarak ihtiyag duyduklar igletme sermayesi c¢esidine
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gecici ve degisken igletme sermayesi denilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005,s.
15).

Mevsimlik /sletme Sermayesi

Belirli mevsimlerde, is hacminin veya faaliyetlerin, artmasi veya azalmasina gore
ihtiyag duyulan isletme sermayesidir. isletmenin belirli dénemlerde, satislari
arttiginda, mevsimlik isletme sermayesi s6z konusu olacaktir. Eger, isletme
faaliyetlerinde mevsimlik dalgalanmalar s6z konusu degilse, mevsimlik isletme

sermayesine de gereksinim duyulmayacaktir.

Dalgalanan isletme sermayesi olarak da belirtilen mevsimlik isletme sermayesi, is
hacmi ve faaliyetleri mevsimlik ve periyodik olarak degisen isletmelerde s6z konusu
olmaktadir. Mevsimlik isletme sermayesi is hacminin arttigi mevsimlerde, talepleri
karsilamak igin ihtiya¢ duyulan devamli igsletme sermayesi Otesindeki ek isletme

sermayesidir (Erdogan, 1978,s.5).

Bu gibi isletmeler 610 mevsim olarak isimlendirilen dénemlerde isletme sermayesi
sikintisi gekmezler. Clnkl satiglarin yavasladigi ve iyice azaldigi donemlerde stok
bulundurma azalacak, tahsilatlar da hemen hemen tamamlanmis olacagindan
alacak unsuru azalacak, bunlarin sonucunda nakit mevcudu fazlalasacaktir. Nakit
fazlaliklari ile kisa vadeli bor¢ 6demelerini yapma imkani oldugundan gereksiz faiz

odemelerinden sakinilacaktir.

Mevsimlik dalgalanmalarla satiglarin daraldidi, nakdin arttii donemlerde nakit
fazlalari  degisik sekillerde degerlendirilebilmektedir. Bor¢ O6demelerinde
kullanilmamasi halinde bir sonraki satiglarin hizlanacagi mevsimdeki ihtiyaclarda
kullanilmak Uzere muhafaza edilecektir. Bu yol tercih edildiginde igletme
sermayesinin seviyesi ayni kalacak, sadece yapisi degisecektir. Atil tutmanin
maliyetlerinden kurtulmak amaciyla fazla nakitler, geliri saglayan kisa surede paraya
cevrilebilir, pazarlanma kabiliyeti bulunan menkul kiymetlere yatirilarak
degerlendirilir. Satiglarin hizlandi§i dénemde tekrar diger unsurlara dénuserek
kullanilir. Ornegin, seker Uretimi ile ugrasan bir firmanin durumu yukaridaki sartlara
uymaktadir. Seker pancari uretimi ve sekerin elde edilmesi agustos ayinda baglayip
kis aylarinda son bulmaktadir. Faaliyetlerin devam ettigi dénemlerde isletme
sermayesinin tUm unsurlarina gerek duyulur. Faaliyetin sona erdigi aylarda ise
isletme sermayesi unsurlari nakit haline déntsimuind tamamlamis olur. Buradaki

nakitlerin  faaliyetlerin baslayacagr agustos ayina kadar atil tutulmasi
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dusunudlemeyecegine goére yukarida belirtilen yollardan herhangi birisi ile
degerlendiriimesine gidilecektir. Mevsimlik isletme sermayesi ihtiyacinin 06lG
mevsimlerde olusan nakit fazlalarinin atil kalmasini énlemek amaciyla, genellikle
kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi uygun olmaktadir (Aksoy ve Yalginer,
2005,s.16).

Devresel isletme Sermayesi

Degisken isletme sermayesinin bir kismi devresel dalgalanmalar nedeniyle
olusmaktadir. isletmeler konjonktiriin iyi gittigi, is hacminin genisledigi dénemlerde
surekli isletme sermayesine ek olarak is hacmini genisletmek amaciyla ilave isletme

sermayesi temin ederler.

Devresel isletme sermayesi gereksinimi, gegici bir 6zellik tasidigindan, devresel
isletme sermayesi kisa vadeli finansal kaynaklarla finanse edilmelidir. Sarekili
isletme sermayesinin ise devamlilik Ozelliginden dolayr uzun vadeli finansal

kaynaklarla finanse edilmesinde yarar bulunmaktadir (Aydin, 2004).

isletmelerin calisma performansi cesitli faktorlerin etkisi altindadir. Calisma giiciini
etkileyen unsurlar da igletme sermayesinin dalgalanmasina neden olabilir.
isletmenin kapasite kullanimi derecesinin arttirilip azaltiimasi, stok tedarik sartlarinin
degismesi, Uretim sdresinin uzayip kisalmasi gibi etmenler faaliyetler Uzerinde

dogrudan etkili olacaklarindan igletme sermayesi seviyesini de degistireceklerdir.

Devresel olarak ortaya cikacak isletme sermayesinin tutari tam olarak tahmin
edilemeyecegine gore bu nitelikteki isletme sermayesi ihtiyacini finanse etmek igin
firmalarin basvurabilecedi kaynaklarin énceden hazir edilmeleri gerekir. Aniden
ortaya cikan isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak amaciyla finansoérlerle anlagsma
yapilmasi ve her an fon kullaniminin hazir edilmesi igin finans kurumlariyla iligkilerin
yogunlastirimasi pek cok firma tarafindan uygulanan bir ydontemdir (Aksoy ve
Yalginer, 2005).

Olaganiistii Isletme Sermayesi

Tam isletmeler cesitli beklenmeyen olaylarin etkisi altindadir. Olaganustu isletme
sermayesi, isletmenin grevler, yanginlar, sel baskinlari ve savaslar gibi olaganisti
durumlarda karsilastiklari gugclikleri kismen gidermek amaciyla bulundurduklari

isletme sermayesidir (Atioglu, 2009,s.22).
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Olaganistt  durumlar genellikle faaliyetleri aksatmakta, etkinligi azaltmakta
oldugundan olaganustu igsletme sermayesini gerektirmektedir. Bazen de olaganustu
durumlar faaliyetlerin daralmasina neden olarak, kullanilmayan varliklari ortaya

cikarmakta ve atil igletme sermayesi yaratabilmektedir (Aydin, 2004).

Olaganistu sartlarin  6nceden tahmini yapilamadigindan ihtiya¢c duyulacak
olaganustl isletme sermayesi tutari da o6nceden belirlenememektedir. Bu
durumlarda karsilasabilecek risklerin kismen 6nlenmesi igin isletme karlihginin fazla
oldugu dénemlerde bir kisim karlarin ihtiyat olarak bulundurulmasi uygun olmaktadir
(Erdogan, 1978).

Isletme Sermayesi Ihtiyacini Etkileyen Faktérler
Bir isletmede igletme sermayesindeki toplam yatirimi farkli zamanlarda etkileyen bir
cok faktor vardir. Bu faktorler ayni zamanda isletmenin, olagan fonksiyonlarini
guvenli bir sekilde sUrdirmesini saglayan isletme sermayesinin gerekli seviyesini

tespit etmekte de dnemli bir yer tutar (Gole, 1964/?).

isletmelerin ihtiyag duyacag isletme sermayesi tutarlar gesitli faktérlere bagli olarak
artip azalabilmektedir. Isletme, toplumu olusturan g¢evre sartlar iginde vyer
almaktadir. Ulkeden (ilkeye degisen cevre sartlarini tek basina ya da bir grup
isletmenin degistirmesi mimkin olmamaktadir. Faaliyet sahasinin genigligine goére
gevre sartlari ulusal sinirlarin disina tasarak uluslararasi ¢evre sartlarini da icerecek
bir geniglige ulagmaktadir. igletme sermayesi ihtiyaci da bu sartlardan

etkilenmektedir (Aksoy, Yalginer).

Her isletmenin tipine, faaliyet konusuna, buyuklugine, uyguladigi tekniklere vb.
durumlara bagli olarak, her isletmeyi degisik sekilde etkileyen isletme ici ve disi

faktorler bulunmaktadir.

Isletme Sermayesi Ihtiyacini Etkileyen Isletme Igi Faktérier

Bir firmada isletme sermayesi ihtiyaci firmanin 6zelligine ve iginde bulundugu
sartlara gore dedismektedir. Yildan yila ihtiya¢ degisebilecegi gibi, aylik hatta glinlik
olarak dahi igletme sermayesinin tutarlari farkli olmaktadir. Faaliyet hacmine bagl
olarak isletme sermayesi farkli oldugu gibi ayni faaliyete sahip olunan durumlarda

diger cesitli nedenlerle isletme sermayesinin tutari degismektedir. isletme
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sermayesini etkileyen, igletmelerin kendi &Ozellikleri ile ilgili faktérler asagida
belirtiimektedir (Aksoy, Yalginer, 2005,s.44):

e Isletmenin Tipi, Faaliyet Konusu ve BlyUkligu
e Cari Aktif ve Pasif Kalemlerin Devir Hizi

o Tedarik ve Satis Sartlari

e isletmenin Likidite Durumu

o Stok Degerleme Metotlari

e Isletme Kapasitesi ve Kullanma Derecesi

e Uretim Slresi

e Kar Dagitimi, intiyat ve Bilytme lle ilgili Politikalar
e Isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

e Satici Kredilerinden Yararlanma Derecesi

e Sermaye Maliyeti

e Amortisman Politikalar

e Isletme Yoneticilerinin Risk Kargisindaki Tutumlari

Isletme Sermayesi Ihtiyacini Etkileyen Isletme Disi Faktérler

isletmelerin kontrol edemedikleri ve gevre sartlari olarak kabul edilen unsurlardaki
degismeler de isletme sermayesini etkilemektedir. Iisletme faaliyetlerini olumsuz
yonde etkileyen su baskini, sel, yangin, deprem, kuraklik, hirsizlik, salgin hastalik
gibi olaganlstlu olaylar disinda igsletme sermayesini etkileyen isletme disindaki

faktorler asagidaki gibi siralanabilir (Aksoy, Yalginer, 2005,s.71):

e Vergi Uygulamalari

e Yatirim Tegvik Tedbirleri

o Fiyat Seviyesindeki Degismeler, Konjonkturdeki Degismeler ve Dénemsel
Dalgalanmalar

e Teknolojik Degismeler

¢ Finans Kurumlarinin Gelismislik Dizeyi
Gole (1964/?) 6nem sirasina koymadan belli basgh faktorleri sdyle siralamaktadir :

e Kar Seviyeleri

e Vergi Uygulamalari
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e Dividant (Kar Dagitim) Politikasi
o Ihtiyat Politikasi

e Amortisman Politikalari

e Genisleme Programlari

o Fiyat Seviyesindeki Degismeler

o Faaliyet Verimliligi.

Kéar Seviyeleri : Bazi igletmelerin nispeten ylksek gayrisafi kar sahibi olma sanslari
yaninda, diger bazi isletmeler ise, rekabetin fazlaligi yuziunden karlarin sinirli oldugu
bir cercevede faaliyet gdstermektedirler. Gayrisafi kar1 ylksek bir igletme, disuk
karh bir isletmeye nazaran daha hizli bir sekilde nakit devrini tamamlayarak isletme
sermayesi havuzunu eski haline getirme sansina sahiptir. Herhangi bir durumda kar
seviyeleri, isletme sermayesi ihtiyaglari noktasinda yukarida sayilan diger faktorlerin
¢ogundan fazla ve dogrudan bir etkiye sahip olmasindan dolayi olduk¢a dnemli bir
yere sahiptir. Yuksek gayrisafi karlar, isletmenin diger faaliyetlerinde israf edilebilirler
ve bunun icgin isletme sermayesinin O6nemli bir potansiyel kaynagi olarak

bakilabilirler. En son 6lci nakit devrinin sonunda “net kar’ olarak belirlenir.
Genellikle net kar bile nakit tespitinde nakit para gibi géz 6ninde tutulamaz.
istisnasiz bu net karin normal iglemlerde, stok veya sabit aktif olarak kullanildig

gorulecektir (Gole, 1964/?).

Vergi Uygulamalari : Onceden hesaplanmis vergi, kasada 6denmesi gereken bir
kisa vadeli pasiftir. Vergi hesaplanmadan 6nce de askida kalmis bir pasif olup,
isletme sermayesi ihtiyag bultgesinde yer almahdir. Vergilendirme, kazaniimis
karlardan dusulmesi gereken ilk tahsis oldugundan, isletmenin diger finansal
politikalarinin belirlenmesinde direkt olarak etki eder. Yuksek bir vergilendirme

tarifesi isletme sermayesi Uzerine ilave bir yuk getirecektir (Gole, 1964/7?).

Firmalarin 6deyecekleri vergiler sahis ve sermaye sirketleri agisindan farkhlk
gOsterip isletme sermayesi seviyesini etkilemektedir. Sermaye sirketleri dogrudan
verginin mukellefi olduklarindan verginin tahakkuk ettiriimesi ile sirketin kisa vadeli
yukumlikleri artmaktadir. Odenme zamani geldiginde nakde ihtiyag duyulacag! igin
isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir. Sahis sirketlerinde verginin mukellefi sirketin
ortaklari oldugundan bir kisim sirket ortaklari icin (komandit sirketlerde komanditer

ortak gibi) sirket vergi sorumlusu olmakta ya da ortak, sahsi vergisini sahsi
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beyannamesi ile Oddediginden sirketi fazlaca etkilememektedir (Aksoy, Yalginer,
2005).

Vergi ddemesi ile isletme karinin bir kismi firmadan disari ¢ikmakta, karin isletme
sermayesini finanse eden kismi azalmaktadir. Odeme zamani geldiginde gerekli
nakit, dénen varliklarin dénisiminden saglanamadijinda yabanci kaynaklara

basvurma zorunlulugu olacaktir.

Vergi duzenlemeleriyle yeni verginin konulmasi, mevcutlarinin oranlarinin
faklilastirlmasi 6deme zamanlarinin degistiriimesi gibi uygulamalar 6denecek
verginin tutarlarini dolayisiyla isletme sermayesinin seviyesini etkilemektedir
(Aksoy, Yalginer, 2005).

Dividant (Kar Dagitim) Politikasi : Isletmelerin dénem sonu kari olarak elde ettigi
karin bir bélimand pay sahipleri veya ortaklarina dagitilmasina “temetti” veya “kar
payl dagitimi” adi verilmektedir. Kar dagitim politikasi isletmelerin elde ettigi net
karin ortaklar ve dagitiimamig kar kalemi ve yedek akcgeler arasindaki dagilimini

belirleyen bir politika olarak tanimlanmaktadir (Demir, 2001,s.56).

isletmelerin temel amaglarindan birisi, isletmenin piyasa degderinin maksimum
yapilmasidir. isletme ortaklarinin amaglari ise, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
maksimum olmasidir. Ortaklar acgisindan hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
maksimum olabilmesi igin, kar payl dagitim politikasi énemli bir aractir. Bagka bir
ifadeyle, diger sartlar sabit varsayildijinda, dizenli kar dagitan bir igsletme, kér
dagitimi degdiskenlik gosteren bir isletmeye gére daha ylksek bir degere sahip olur
(Ceylan, Korkmaz, 2010).

Bir isletmenin benimseyecegi dividant kararlari isletmenin finansal sorumlularinin en
onemli kararlarindan birisidir (Allen ve Michaely, 1995). Bazi igletmeler, dagitilan kar
payinin, duzenli olmasi gorigunlu benimseyerek, “kararl kar pay1 dagitim politikasi”
uygulamaktadir. Diger bir goris ve uygulama ise, “sabit oranda kér payr dagimi”
olarak ifade edilebilir. Kar payi dagitim politikasi ile ilgili tguincu bir uygulama, “sabit
tutarda kar pay1 dagitimina ilave kar pay1 dagitma” seklinde gorulmektedir (Ceylan,
Korkmaz, 2010,s.270). Kér payr dagitim politikasi belirlenirken, k&r dagitiimasi
sonucunda igletmenin azalan fonu yerine saglanacak ilave fonlarin maliyetinin ne

olacag! gibi durumlarin analiz edilmesi gerekir (Aydin, 2004). Bir isletmenin bu
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politikalardan dogru olani segmemesi igletme sermayesi unsurlarini olumsuz yénde

etkileyerek, isletme acisindan karhlik seviyesini dislrecektir.

intiyat Politikasi : lIsletmelerin gelecekte beklenmedik olaylar karsisinda giic
durumda kalmadan harcamalarini gergeklestirmek ve tedbir amaciyla bir miktar para

bulundurmalarina ihtiyat politikasi denilmektedir.

Gelecekte beklenmeyen nakit cikislarini karsilayabilmek icin igletmeler ihtiyat
amaciyla nakit bulundururlar. Mevsimlik dalgalanmalara, beklenmedik gelismelere
kars! para bulundurulmasi isletmeyi saglam tutar. isletmelerin nakit akimlarindaki
belirsizlik ne kadar az ise, ihtiyat amaciyla tutulan miktari da o kadar az olacaktir.
Nakit isletme sermayesi unsurlarindan oldugu igin, ihtiyat amaciyla bulundurulmak

istenen nakit de isletme sermayesini etkileyecektir.

Ayrilan ihtiyatlar firmanin amaci dogrultusunda blylime igin yeni yatirimlarda
kullanilabilecegi gibi temetti o©6demelerindeki istikrari koruyup firma degeri
arttinlmaya calisihr. Bazen de ihtiyatlarin kullaniimasina sinirlamalar getirilebilir.
Firmanin serbestce kullanip diledigi varliklara yatirmasi yerine ihtiyatlari devlet
tahvili, hazine bonosu gibi menkul kiymetlere yatirma zorunlulugu getiriimektedir. Bu
durumlar da, ortaya c¢ikis ve uygulanis bigimlerine gore isletme sermayesini
etkileyecektir (Aksoy, Yalginer, 2005).

Amortisman Politikalari : Amortisman politikasi, isletmenin amaglari dogrultusunda
kullanilarak yipranmis veya modasi gecmis aktiflerin yenilenmesinde amortisman
karsiligi olarak ayrilan miktari belirleyen finansal politikalara denir. Bu karsiliklarin
ayrildigi kisim ya kar ve zarar hesabina dogrudan yuklenerek veya kérlarin
disindaki tahsislerden ayrilarak ya da her ikisi birlikte olmak Uzere tekrar kar payi
dagitim ve ihtiyat politikasi Gzerinde dogrudan bir etkiye sahip olacaktir (Gole,
1964/7?).

Firmalar likidite ihtiyaglarinin bir kismini amortisman yoluyla sagladiklarindan,
degisik amortisman yontemleri uygulayarak saglayacaklari nakdin tutarini etkilemis
olurlar. Bu amortisman politikalarindan en g¢ok rastlananlari; Sabit Yizdelerle
Amortisman, Azalan Bakiyelerle Amortisman, Cogalan Bakiyelerle Amortisman

yontemleridir (Aksoy, Yalginer, 2005).
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Amortismanlarin bir 6zelligi de vergi tasarrufu saglamasidir. Gider olarak yer almasi
vergiye tabi gelirlerin azalmasina ve vergi matrahinin dismesine yol agarak daha az

vergi 6demeyi saglamaktadir.

Amortisman karsgiliklari ayrildigi1 zaman bir nakit giris ve ¢ikigi s6z konusu olmadigi
icin isletme sermayesi Uzerinde bir etkisi olmayacaktir. Ancak isletme sermayesi
acisindan onemli olan, sabit tesisin yenilenen gercek tutaridir. Cunkli o zaman
kasadan bir nakit c¢ikisi olacagindan isletme sermayesi havuzunda da bir azalma
olacaktir (Gole, 1964/?).

Genisleme Programlari . Bir genigleme programinda ihtiya¢ duyulan isletme
sermayesi icin, i¢ finansal kaynaklarin disariya cikmasini gerektirecek sekilde
zorlamak anlamsiz olacaktir. Sabit sermaye yatirnm projeleri, sadece miusait ve
kullanilabilir i¢ fonlarin uygun bir kismini talep eder. Ancak dis finansin zor oldugu

ve masrafli oldugu zaman, isletme sermayesi bir miiddet zorlanabilir (Gole, 1964/?).

Pek c¢ok firma buyidmelerini kendi kaynaklari ile finanse etmektedir. Kazanglarin
dagitimayan kéarlar bigiminde firmada birakimasi ve 6z sermayenin
kuvvetlendiriimesi ile sabit varlik yatinmlarinin yaninda isletme sermayesi de finans
edilmektedir. Ozellikle enflasyonist ortamda faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet
hacmini koruyabilmesi yeni kaynaklari gerektirmektedir. Bu durumda dis kaynak
kullanimina yénelmek firmanin kicllmesine neden olmaktadir. Faaliyet hacmini
korumak amaciyla gereken isletme sermayesi unsurlarinin finansmaninda
dagitilmayan karlarin kullaniimasi en sik gorulen uygulamalardir (Aksoy, Yalginer,
2005).

Fiyat Seviyesindeki Degismeler : Fiyat seviyesindeki yukselme ve dugmeler satin
alma gucu riski olarak kabul edilip, isletmeler Gzerinde farkli etkilere sahiptir. Satin
alma gucindeki degismelerin firmaya etkisi faaliyet devirleri ile yakindan iligkilidir.
Sayet isletmenin faaliyet devri ¢cok fazla ise fiyat seviyesindeki degdigsmelerin tesiri,

faaliyet devri yavas olan igletmelerden daha az olacaktir (Erdogan, 1978,s.121).

Hizli yukselen fiyat seviyeleri, genel bir kural olarak, ihtiya¢g duyulan isletme
sermayesi miktarini arttiracaktir. Bu buyuk oran da, igletmenin fiyat tespiti
politikasinin fiyat degismelerine ne derece yakin olduguna baghdir. Bir baska

ifadeyle, isletmenin etrafinda degisen manzaraya kendisini kendi politikalariyla
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uydurabilme hizidir. Bu yeni duruma uyum saglayabilme, bazi igletmelerde
digerlerine goére daha zordur ve kararin tamami firmanin kendi elinde olmayabilir
(Gole, 1964/?).

Fiyat degisikliklerinde isletmelerin ayrica dikkat etmesi gereken konu da, varlik ve
kaynaklarinin bu durumdan nasil etkilendigini tespit etmektir. Clnkl fiyatlar genel
seviyesindeki ylkselme, isletmenin varlik ve kaynaklarini degisik bicimde etkiler.
Bazi varlik ve kaynaklarin degerlerinde ylkselme yaratirken, bazilarinda herhangi

bir degisme yapmamaktadir.

Faaliyet Verimliligi . Faaliyet verimliligi isletme sermayesi pozisyonu Uzerinde énemli
bir etkiye sahiptir. Bir isletme hammaddeleri ve malzemeleri icin 6dedigi fiyatlar
Uzerinde veya isgucu icin 6dedigi fiyatlar Gzerinde buyuk bir kontrol imkanina sahip
olmayabilir. Fakat isletme, materyallerin ve isgucundn etkili ve verimli kullaniimasi
Uzerinde bir kontrol dlglisiine sahiptir. Bu hususlarda faaliyet verimliliginin seviyesi,

ihtiya¢ duyulan igsletme sermayesi miktarini etkileyecektir.

Bir isletmenin faaliyet kapasitesi sabit dederlere yapilacak yatirimlara baghdir. Ek
kapasite yaratiimasi, sabit varlik yatirnmini zorunlu kilarken bu kapasitenin
kullanilabilmesi isletme sermayesi unsurlarini gerektirmektedir. CUnkd, artan
kapasite imalatta kullanilacak hammadde, malzeme ve isgilik &demelerinin

artmasina neden olur.

isletme kapasitesinin biyiikliigi kadar verimli kullanilip kullaniimamasi da igletme
sermayesi intiyacini azaltacaktir. Tam kapasite esas alinarak planlanmig ve igletme
sermayesi unsurlari hazir bulundurulan firmanin tam kapasitesini kullanamamasi
durumunda bir kisim sermayesi gereksiz ve atil kalabilecektir (Aksoy, Yalginer,
2005,s.62).

Isletme Sermayesinin Yeterlilik Durumu
isletme sermayesi ihtiyaci dogru bir bicimde ve kesin olarak hesaplansa dahi,
isletmenin dinamik yapisi ve isletme sermayesini etkileyen faktérlerdeki degismeler
nedeniyle isletme sermayesinin seviyesi zaman icinde artip azalmaktadir.
Baslangicta yeterli goérilen isletme sermayesi tutari, daha sonra vyetersiz

kalabilmektedir.



28

isletme sermayesinin gereken seviyeden az olmasi ya da gereken seviyeden fazla
olmasinin yaratacadi olumsuz etkiler dikkate alininca, igletme sermayesinin yeterli
seviyede olmasinin ne kadar énemli oldudu ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar, yeterli
olan isletme sermayesini tespit etmek igin kesin bir kural konulmasa da isletmelerin
kendi Ozellikleri dikkate alinip, bazi genel esaslar ortaya konularak isletme

sermayesi yeterliligi 6lctlebilmektedir (Aksoy, Yalginer, 2005).

Isletme Sermayesinin Yetersiz Olmasi

isletme sermayesinin yetersizligi isletme faaliyetlerinin aksamasina yol acar.
Bor¢larin zamaninda 6denememesi, isletmelerde faaliyetlerin devami igin gerekli
harcamalarin yapilamamasi, igletmelerin faaliyetlerini sona erdiren nedenlerin

basinda gelmektedir.

isletme sermayesinin yetersiz olusu, baslangigta isletme sermayesi ihtiyacinin hatali
hesaplanmis olmasindan ya da baslangigta yeterli isletme sermayesi ile ise
baslanmasina ragmen faaliyetler esnasinda c¢esitli nedenlerle yetersiz duruma
dismesinden kaynaklanabilir. Her iki durumda da isletme sermayesi yetersizligi

faaliyetlerin aksamasina yol acar (Aksoy, Yalginer, 2005).

isletme sermayesinin yetersizligi asagidaki gelismelerden anlasilabilir (Aydin,
2004,s.117):

¢ Net igletme sermayesinin negatif olmasi,

e Borglarin zamaninda 6denememesi,

e Stoklarin musteri taleplerini karsilamaya yetmemesi,

e Musterilere uygun vadenin taninamamasi,

e Uretimde gerekli girdilerin zamaninda, elverigli sartlarda ve yeterli miktarda
temin edilememesi,

e Talebin artmasina karsilik, artan talepten faydalanabilmek igin is hacmini
geligtirici araglarin saglanamamasi,

e Cevre sartlarindaki degismelere ve dis gelismelere isletmenin ayak

uyduramamasi.

isletme sermayesinin yetersiz olmasina yol agan faktérler de soyle siralanabilir
(Aydin, 2004,s.117):
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. i§letme faaliyetlerinden zarar edilmesi,

e Olagandisi olaylar (yangin, sel, deprem, biylk arizalar gibi) nedeniyle
harcamalarin artmasi,

e Yanhs kar dagitim politikalari,

e Maddi duran varlik alinmasi,

e Senetlerin ve stoklarin degerinden dusuk fiyatla satiimasi,

o Girdi fiyatlarinin ylikselmesi,

e s hacminin genislemesi,

e Alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi,

e Uzun vadeli borg¢larin 6denmesi,

e Sermayenin azaltiimasi,

o Menkul degerlerin degerlerinin dusmesi

isletme sermayesinin yetersizligini gidermek icin asagidaki tedbirler alinabilir (Aydin,
2004,s.117):

e Uzun sireli kaynak saglanmasi,

e Bankalardan ve saticilardan yeni kredilerin alinmasi,

e Satis fiyatlarin yeniden ayarlanmasi,

e Alacak devir hizinin arttirilmasi,

e Stok devir hizinin arttiriimasi,

e Uretim kapasitesini etkilemeyecek sekilde duran varliklarin azaltimasi,

e Kisa vadeli borglarin konsolide edilmesi ve ertelenmesi girisimlerinde
bulunulmasi,

e Isletmenin 6denmis sermayesi arttirilarak, para ve doénen varlik sekilde

isletmeye konulmasi.

isletme sermayesinin yeterli seviyenin altina inmesi, isletmenin basarisizigini
arttirip, sayginhgini yitirmesine neden oldugundan kredi verenler ve piyasada iligkili
oldugu diger kuruluglar nezdinde kredibilitesini kaybetmesine yol agmakta, iskonto
gibi imkanlardan yoksun kalmakta, isletme amacinin gergeklesmesi dnlenerek mali

sikintinin siddetlenmesi sonucunda iflasa dahi sirtklenebilmektedir.
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Isletme Sermayesinin Gerekenden Fazla Olmasi

isletme sermayesinin gereginden fazla olmasi igletmelere rahat galisma imkani
saglarken, beraberinde bazi problemler getirmektedir. En temel sorun olarak, fazla
isletme sermayesi atil varlik bulundurma olup, isletmenin karlihdini azaltan etkisi
vardir. isletme sermayesinin fazlaliji, isletme sermeyesi unsurlarinin isletme
calismalari icin gerekli olan seviyeden daha yliksekte bulunmalari ya da kisa vadeli
yabanci kaynaklarin gereginden daha disik olmalari halinde s6z konusudur
(Gavemli, 1977).

Gerekli seviyenin Uzerindeki isletme sermayesi likiditeyi arttirip, riski azaltmakta
buna karsin karhligi disirmektedir. Normal seviyeden fazla isletme sermayesine
sahip olmanin belirtileri olarak asagidaki hususlar gosterilebilmektedir (Aksoy,
Yalginer, 2005,s.131-132):

e Cari aktif unsurlarinin gerekenden fazla olmasi,

¢ Kisa vadeli borglarin hi¢ olmamasi ya da ¢ok disuk olmasi,

e Stok seviyesinin ihtiyag duyulan miktari Gzerinde bulunmasi,

o Mdusterilere taninan kredilerin artmasi, 6zellikle vadelerin uzamasi,

e Isletmede paraya dénusturilebilen varliklarin (menkul kiymet turli araglara)

yatirnrmin artmasidir.

isletme sermayesinin yeterli seviyeden fazla olmasina neden olan faktorler,
isletmenin baslangigta ihtiyacinin UGzerinde isletme sermayesi ile ise baslamig
olmasi ya da sonradan faaliyetler esnasinda saglanan fonlarin isletme sermayesini
arttirici nitelikte kullanilarak fazlaligin dogmasina yol agmasi seklindedir. isletme
sermayesinin gerektiginden fazla olmasinin nedenlerinden bir kismi asagida
belirtiimektedir (Aksoy, Yalciner, 2005,s.132):

e Tahvil ve hisse senetlerinin gerekenden fazla ¢ikariimis olmasi,

e Maddi duran varliklar satildig1 halde yerine yenisinin alinmamasi,

e Isletmenin bor¢ 6deme agisinda fazla ihtiyath davranmasi,

e lsletme kazanglarinin kar payl 6demelerinde veya bagka amaglarda
kullanilmamasi,

e Uzun vadeli yabanci kaynak saglanmasina karsin bunlarin duran varlk

yatirnrminda kullaniimamasi,
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e sletmenin, duran varlik elde etmek icin gerek olandan ¢ok daha fazla 6z
sermayesi olmasi veya uzun vadeli olarak bor¢lanmasi,

e Maddi duran varliklarin amortisman sireleri tamamlandigi halde yerine
yenileri alinmadigindan birikmis amortismanlarin isletme sermayesine
dénismesi,

e sletme sermayesinin fazlaligi, kurulustaki hesap hatalarindan da

kaynaklanabilmektedir.

isletmelerde gereginden fazla bulundurulma nedenleri ve belirtileri aciklanan isletme
sermayesi, isletmelerin hesaplarinda kalmaya devam ettikge bir takim tehlikeleri de
beraberinde getirmektedir. Yatirrma donusturidimeyerek, optimal miktarin Gzerinde
isletme sermayesi bulundurulmasinin igletmelere verecegi zararlar asagidaki sekilde
aciklanabilmektedir (Atioglu, 2009,s.33):

e Gerekli olandan fazla igletme sermayesi bulundurmak, isletmelerin karlilik
derecesini dusurmektedir. Cunku igletme sermayesinin kullanilmayan kismi
atil kalmasina veya verimli alanlara yatiriimig olmamasina ragmen yine de
kardan hisse almakta, bu durum ise, isletmelerde karlligin disik olmasina
yol agmaktadir.

. isletmelerin, isletme sermayelerindeki fazlalik, fazla miktarda cari
borglanmalardan ileri geliyorsa, gereksiz borglarin faizleri nedeniyle kari
azaltici bir durum ortaya gikacaktir.

e lIsletme sermayesinin fazlali§i, gereksiz harcamalara ve alimlara yol
acabilmektedir. Cari aktif degerinin asiri olmasi ve gereksiz degerlere fazla
para yatiriimasi, isletmelerin faaliyetlerinin aksamasina yol agmaktadir.

e lIsletme sermayesinin fazla olmasina ragmen, yapilan gereksiz alm ve
harcamalar, isletmelerin likidite durumlarini bozmakta, olusacak isletme
sermayesi agigini kapatmak icin bankalara basvuru halinde ise isletmelerin

kredi talepleri geri ¢evrilebilmektedir.

Isletme Sermayesinin Yeterli Olmasi

isletme sermayesi, isletmenin faaliyetlerinin herhangi bir sikintiya diismeden en
iktisadi bir sekilde yurutilmesine imkan vermeli ve mali bir sikinti ile karsilasmadan
ani olarak ortaya cikan ihtiyaclari ve zararlari karsilayabilecek diizeyde olmalidir.
isletme sermayesinin yeterli diizeyde olmasi isletmeye asagida belirtilen yararlari
saglar (Cabuk ve Lazol, 2010):
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e gletmenin dénen varliklarindaki ani deger disuslerinin kargilanmasini
saglar.

¢ Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin zamaninda 6denmesini saglar.

e isletmenin kredi alabilme potansiyelini arttirir.

e isletme yoénetimi finansal sikintilarla ugrasmak yerine, zamanlarini yeni
Uretim ve satis politikalari gelistirmek icin harcarlar.

e isletmenin mal ve hizmet (retimi icin gerekli girdileri zamaninda ve yeterli
miktarda saglayarak, Uretimin devamli ve verimli bir sekilde yuratialmesine
imkan verir.

e sletmenin yangin, deprem, su baskini gibi dogal afetler sonucunda mali
yénden gig¢ duruma dismesini onler.

e Isletmenin misterilerine uygun sartlarla kredili satis yapmasina imkan saglar.

e Duran varliklarin tam kapasite ile calismasina imkan verir.

o Kisitlayici para politikasinin etkilerinden isletmeyi korur.

e sletme sermayesinin yeterli olmasi durgunluk ddnemlerinin kolay
atlatiimasini saglar.

e Olusacak gesitli finansal firsatlari degerlendirme imkani verir.

Genel olarak igletme sermayesinin yeterli olup olmamasi c¢esitli etkenlere bagli
olmaktadir. Bu nedenle isletme sermayesinin yeterlili§i konusunda bir sonuca
varmak icin asagidaki etmenlerin g6z &énidnde bulundurulmasi gerekmektedir
(Akgug, 1998,s.25-26):

e Isletmenin faaliyette bulundugu endiistri kolu,

e Donen varliklarin yapisi ve dagilimi,

e Donen varliklarin gergek (piyasa) degeri,

e Donen varliklarin degerinde degigsme olasiligl,

e isletmenin satin alma ve satis sartlari,

e Stok devir hizi,

e Alacak devir hizi,

e Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagilimi,

e Kisa vadeli borglarin vadeler itibariyle dagilimi,

e gletmelerin ticaret bankalariyla iligkisi, bankalarda kullanilabilir kredi

limitlerinin bulunup bulunmamasi,
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. i§letmenin borglarini konsolide etme, erteleme ve réfinansman imkani,

e Isletmenin yakin bir gelecekte blylik ddemelerde bulunmasi olasilig,

o Mevsimlik hareketlerin isletme sermayesi lzerine etkisi,

e isletmenin icinde yer aldigi piyasa kosullari,

e isletmenin, isletme sermayesi diizeyinin son yillarda géstermis oldugu trend,
e isletmenin gerektiginde borglanarak likidite saglayabilme imkani,

e isletmenin, satislarinin yil icindeki dagiliminin diizenli olup olmamasidir.

isletmelerin her birinin kendi biinyesine uygun, normal galismalarini siirdiirebilecek
seviyede isletme sermayesine sahip olmasi gerekir. isletme sermayesinin kisa
vadeli yabanci kaynaklari agan kisminin yani net isletme sermayesinin yeterli olmasi

isletmenin gelecegdi ve piyasadaki itibari agisindan blyik énem tasimaktadir.
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BOLUM IiI
Sabit Varliklara Yatirhm

Sabit Varliklara Yatinim ve Isletme Agisindan Onemi
Sabit varliklara (duran varliklara) yatirim, genellikle binalar, arsalar, makineler ve
tesisler gibi isletmelerde uzun sure Uretim faaliyetinde kullanilan yatirimlari ifade
eder (Ceylan, Korkmaz, 2010,s.323). Bu varliklara yapilacak yatirimlar, isletme
faaliyetlerini sdrekli kilan, isletmenin blylmesini saglayan yatinmlardir (Usta,
2008,s.167). Sabit varliklara yapilacak yatirimlarin, diger bir deyisle yatirrm harcama
planlarinin degerlendiriimesi, isletmenin gelecekteki karliligi bakimindan énem
tagsimaktadir. Sabit varliklara yatirrm kararlari ya da sermaye butcelemesi,
igsletmelerin uzun vadeli yatinm projelerini analiz etme surecidir. Uluslararasi
isletmelerde sermaye bltcelemesine sadece tek bir tlkedeki yatirim firsatlari degil,
cesitli Ulkelerdeki yatirim firsatlarinin analizi de katildigi igin daha kapsamli analizi
gerekli kilar. Sabit varliklara yatinm karari vermek, Ust ydnetimin Onemli

sorumluluklarindan biridir.

isletme yénetiminde ¢agdas yaklagim, isletme faaliyetlerini bir bitiin, birbirini
tamamlayan bir sistem olarak ele almaktadir. isletme faaliyetleri bir biitiin olduguna
gore, isletme faaliyetleri incelenirken, dénen varliklar (isletme — galisma sermayesi)
ile sabit varliklarin yénetimi arasinda ayrim yapmak yanlis olacaktir. Nitekim sabit
varliklara yapilan bir yatirim, firmanin isletme sermayesini de etkilemekte, isletme

sermayesi ihtiyacini da arttirmaktadir (Akgug, 1998).

Sabit varliklara yapilacak yatirimlarin degerlendiriimesi, isletmenin gelecekteki
basarisi agisindan blyuk édnem tasir. Clnku isletmenin fonlari oldukg¢a uzun bir sire
belirli alanlara baglanmakta ve gelecekle ilgili olabilecek olaylarin dnceden tahmin
edilememe riskini tagimaktadir. Bu durum ise karar alicilarin, karar alma esnekligini

sinirlandirmaktadir (Marsap, 1996).

Ayrica sabit varliklara yapilacak yatirimlarin asiri olmasi, isletmenin gereksiz olarak
agir bir finansman ve sabit gider yUku altina girmesine, yetersiz olmasi ise
isletmenin yatirrm alanini kisittamasindan dolayi piyasa payini kaybetmesine yol

acabilir. Bu durum da dolayli olarak igletme sermayesi yonetimini etkilemektedir. Bu
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yuzden, yapilacak yatirimin tutar ve tarini belirlemede, belirli ilkelerin g6z 6nune

alinmasi gerekmektedir.

Yatirnm harcamalarinin isletme agisindan énemini arttiran, bu harcamalarla ilgili

kararlari stratejik hale getiren etmenler goyle siralanabilmektedir (Akgug, 1998) :

Sabit varliklar, bir isletmenin varliklari arasinda énemli yer tutmakta, maddi
duran varliklarin aktif toplamina orani, kamu hizmeti goéren isletmelerde
(elektrik, gaz Uretimi, posta-telefon hizmetleri, demiryolu isletmeciligi yapan
kuruluglarda) genellikle 4/5’e, madencilik, ormancilik ve tarim igletmelerinde
2/3’'e ulasmakta, imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerde o6zellikle
yogun teknoloji kullanan alanlarda ¢ogu kez %50’nin Uzerinde olmaktadir.
Yukarida da belirtildigi gibi, yatinm kararinin alinmasi ile igletmenin fonlari
oldukga uzun bir sitre belirli alana baglanmakta ve bu durum karar alma
sorumlulugu tasiyanlarda, bir 0Olci de olsa, karar alma esneklidinin
kaybolmasina yol agmaktadir. Yatirim karari alanlar, fonlari uzunca bir sure
belirli alana ayirdiklarindan, gelecekte cereyan edebilecek olaylarin bir tdr
tutsagi haline gelmektedirler.

Sabit varliklar, Gretim slrecinde bir girdi olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle
s6z konusu degerlere yapilacak yatirim ile isletmenin Uretim planlari
arasinda ¢ok yakin dolaysiz bir iliski vardir. Maddi duran varliklara yapilacak
yatirimlar, esas itibariyle, gelecek donemlerle ilgili satis tahminlerine bagl
oldugundan, satig tahminlerinde yapilan hatalar, s6z konusu varliklara agiri
veya noksan yatirnm yapilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu da isletme
acisindan ciddi sonuglar dogurur. Eger igletme, sabit varliklara asiri yatirm
yaparsa, gereksiz olarak agir bir finansman ve sabit gider yukl altina girmis
olacagindan, karlihg1 azalir. Sabit varliklara gerektiginden daha az yatirm
yapilmasi ise iki olumsuz sonu¢ dogurabilir: Bunlardan ilki, rakiplerin daha
¢agdas uretim araclar kullanarak, kaliteli ve ucuz Uretimde bulunmalari
halinde isletmenin rekabet guclinin azalmasi, digeri de isletmenin pazar
piyasa payini kaybetmesidir. Yitirilen piyasa payinin tekrar kazaniimasi,
isletmenin satis giderlerini blyldk olgclide arttirmasina ve/veya fiyatlarda
onemli indirimler yapmasina baghdir.

Sabit varliklara yapilacak yatirimin tutari kadar, yatirrmin zamanlamasi da
o6nemli bir sorundur. Zamanlamada yapilacak hatalar, isletme icin yukarida

belirtilen ayni ciddi sonuclari dogurabilir.
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e Sabit varliklara yapilacak yatirimlar genellikle buyuk tutarlara ulagtigindan
finansman kaynaklarinin saglanmasi otomatik bir gekilde, yatinmla esanli
olmamaktadir. Buyuk yatinm programlarin gergeklegsmesini 6ngdren bir
isletmenin, finansman kaynaklarini ihtiya¢g aninda saglayabilmesi igin, ¢ok
onceden gerekli 6nlemleri almasi ve girigsimlerde bulunmasi gerekmektedir.

e Sermaye (yatirim) butceleri gelecek donemlerde nakit butgesini etkilemekte,
satis ve buna bagh olarak Uretim butcelerinden de etkilenmektedir. Bu
nedenle yatirrm butceleri, bltceleme slreci ile birlestiriimelidir. Yatirim
harcamalarindan kaynaklanacak para cikisinin zamanlanmasi, isletmenin
para gereksinimini planlayan finans yoneticisi acisindan buylik o6nem

tasimaktadir.

Sabit varliklara yapilacak yatirimlarin 6énemini belirtmek ig¢in yukarida yapilan
aciklamalari 6zetlersek, bir isletmenin gelecekteki basarisini, karlihdini, verimliligini,
para akisini, risk derecesini belirleyecek en 6nemli faktorlerden biri, uygulamasina

basladigi ya da gercgeklestiriimesini 6ngdrdugi yatirimlar: olmaktadir.

Sermaye Biitcelemesi ve Onemi
isletme acisindan belirli bir Gretim giiciiniin elde edilmesi icin yapilan her tirlii
harcamaya yatirm denir. Bu harcamalar ister donen varliklara isterse duran

varliklara yapilmis olsun igletme agisindan yatirim sayilir.

Bununla birlikte, bir isletmede dénen varliklara yapilan harcamalarla duran varliklara
yapilan yatirimlar bir ¢ok farklilik géstermektedir. Kaldi ki yatirnm terimi, genellikle,
gelecek donemlerde oldukga uzun sure devam edebilecek yarar saglama
bekleyisiyle, kaynak ayriimasi (tahsisi yapilmasi) anlaminda kullaniimaktadir
(Akgug, 1998).

Bir isletmede sabit (maddi duran) varliklara yapilan yatirimlar sermaye harcamalari
olarak adlandiriimakta, yatirm planlari (sermaye harcamalarinin planlanmasi) ise
sermaye butcelemesi olarak bilinmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye butcelemesi;
uygun ve verimli yatirrm alanlarinin arastiriimasi ve sermaye harcama Onerilerinin

(yatirim projelerinin) degerlendiriimesidir.

Sermaye butcelemesi, yeni, karli, verimli yatirnm projeleri arastiriimasini, bir yatirim

Onerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin edebilmek icin teknik ve pazarlamaya
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hatta yonetime iligkin tim etmenlerin incelenmesini; her yatirrm onerisinin kar
saglama potansiyelini belirlemek i¢cin ekonomik analiz yapiimasini iceren ¢ok yonli

bir faaliyet olarak tanimlanabilir (Akgug 1994).

Sermaye butgcelemesi;

i) Yatirrm harcamalari i¢in énerileri,

i) Her 6nerinin maliyetini ve karsiliginda saglanacak yararlari,

i) Her dnerinin riskini,

iv) Bu onerilerden secilecek ve reddedilecek olanlari,

v) Uygulamadan elde edilecek sonuglara gére bitlin prosedirin yeniden

degerlenmesini kapsar (Berk, 1990,s.257).

Sabit Varliklara Yatirim Politikalari ve Tiirleri
Yatirim politikalari;
* Sermaye kaynaklarini rasyonel kullanmak amaciyla yatirima konu olan unsurlarin
secimi hakkindaki isletme kararlaridir.
* [sletme araglarinin amagclanan hedefe uygun olarak, kullanima hazir kiinmasini
saglayan duzenli bir suregtir.
* Yatirm kararlari alinmasi veya yatirim projeleri segimi sirasinda, isletmenin

ekonomik sartlari ileriye donik hedefleri gbz 6niine alinarak uygulanan politikalardir.

isletmeler acisindan hayati bir dénem tasiyan yatirimlarin cesitli yénlerden
siniflandiriimasi bilimsel bir gerek olarak ortaya ¢ikmakta, yararli ve etkin bir yatirim
kontrol plani gergeklestirebilmek agisindan 6nem arz etmektedir. Yatirimlarin farkh
kriterler esas alinarak siniflandiriimasi mimkindir ve cgesitli kaynaklarda farkli
siniflandirmalar yapilmigtir. Sabit varliklara yatirmlar asagidaki bélimlerde

incelenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010):

Yenileme Yatirimlari
Yenileme yatirimi, gorevini yapamaz duruma gelen bir tesisin yerine, ayni isi
yapacak yeni bir tesisin satin alinmasi ic¢in yapilan yatinmdir. Bagska bir deyigle,

teknik dmri sona eren bir yatirim yerine, yeni bir yatirnmin yapiimasidir.

Bu yatirmlar ya kullaniima sebebiyle fiziki dmrini doldurmus Uretim araglarinin
yenilenmesi ya da teknik gelismeler sebebiyle verimsiz kalmig Uretim araclarinin

degistiriimesi seklinde ortaya cikar (Timur, 2006).
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Genigleme Yatirimlari

isletmede Uretim kapasitesini arttirmak amaciyla yapilan yeni yatirimlari ifade eder.
Bu yatirmlar ilgili olarak verilecek kararlar, kapasiteyi arttirmak icin yeni bir
makinenin alinmasi ya da yeni bir fabrikanin insa edilmesi seklinde olur (Timur,
2006,s.299). S6z konusu yatirimlar satislarin artma olasiliyina karsi yeni pazarlarin
ele gegciriimesi icin yapilan yatirmlardir. Kapasitesinin arttiriimasi, gelismis
teknolojilerin kullanimi ile, maliyetlerin distrilmesini ve gelistiriimesini mimkan kilar
(Ceylan, Korkmaz, 2010).

Mamul Yatirimlari

isletmeler sadece mevcut is portfdylinii incelemekle kalmayip, uzun dénemde
mamullerle ilgili olarak neler yapacagdini da inceler. Mamul yatirimlari ya mevcut
mamullerin gelistiriimesi ya da mamul dizisine yeni mamullerin eklenmesi olarak iki
sekilde gergeklestirilebilir. isletme mamul gelistirme stratejisi uygularken ayni
zamanda, mevcut pazarlara yonelik mi yoksa farkli pazarlara yonelik mi mamul

gelistirecegine veya mamul ekleyecegine gore bir politika izler (Tenekecioglu, 2004).

Mevcut mamullerin kullanilabilirliginin gelistiriimesi igin yapilan yatirimlar, arastirma
faaliyeti, muhendislik dizayni, tanitim giderleri veya sadece, Uretimde kalitenin daha

iyi denetlenmesi seklinde olabilir (Ceylan, Korkmaz, 2010).

Stratejik Yatirimlar

Bu tir yatirmlar, isletmeye dolayl yararlari olan yatirimlardir. Risk azaltici yatirimlar
ve ig gorenlerin refahi i¢in yapilan yatinmlar bu gruba girer. Risk azaltici yatirimlara
ornek olarak, teknik arastirma yatirimlari ve isletmenin hammadde kaynaklarinin
denetimini ele gecirmek amaciyla, isletmeye hammadde saglayan isletmelere istirak
amaciyla yapilan yatirimlar verilebilir. is gérenin refahini arttirmak veya calisma
kosullarini iyilestirmek amaciyla yapilan yatirimlara érnek olarak da kafeterya, kullp

tesisleri, glvenlik araglari ve saglik merkezleri verilebilir (Dean, 1969).

Modernizasyon Yatirimlari
Modernizasyon yatirimlari, isletmelerin daha ¢ok maliyet tasarrufu saglamak, tretim

kalitesini yUkseltmek amaciyla yaptiklari yatirmlari kapsar (Aydin, 2004).
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Modernizasyon yatirimlarini, bazi hallerde, yenileme yatirnmlarindan ayirmak gok
guc¢ olabilir. Yenileme yatirimlarinda amag, mevcut dretim kapasitesini devam
ettirmek oldugu halde, modernizasyon vyatirirmlarinda amag¢, maliyet tasarrufu

saglamak ve uretim kalitesini yukseltmektir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Sabit Varliklara Sermaye Harcamasi
Sabit varliklara sermaye harcamasi (sabit sermaye edinimleri), gayrimenkuller ya da
gayri maddi aktiflerin edinimi icin yapilan édemeleri veya bu amaglarla yapilan
karsiliksiz 6demeleri kapsar. Normal omri bir yildan fazla olan, mal ve hizmet

Uretimi icin yapilan harcamalari icerir.

Ayni zamanda, mevcut sabit sermaye varliklarini gelistirmek, ekonomik édmudrlerini
uzatmak, verimlerini arttirmak, performanslarini gelistirmek veya yeniden

yapilandirmak amaciyla yapilan ddemeler de sermaye harcamalari kapsamindadir.

Sabit varliklara yapilan sermaye harcamalari, donen varliklara diger bir ifadeyle
isletme sermayesi yatirrmina gére daha énemli ve daha zordur. Bunun nedenleri
arasinda, sabit varlik harcamalarinin buyldk tutarlarda olmasi, fonlarin sabit
varliklarda uzun sireli bagh kalmasi, fon maliyetlerinin daha yiksek olmasi, sabit
varliklarin yenileme acgisindan esnek olmamasi ve sabit varlik harcamalarinda riskin

daha yuksek olmasi sayilabilir (Cetin ve Bitirak, 2009).

isletmelerin kurulus dénemi boyunca sabit varliklara yapmis olduklari sermaye
harcamalari buyuk dnem tagimaktadir. Proje maliyetlerinin dogru bir sekilde tahmin
edilebilmeleri bu harcamalarin analizlerinin dogruluguna baglidir (Cetin ve Bitirak,
2009).

Yatirim Kararlarinin Alinmasi igin Gerekli Veriler
Yatirnm kararlarinin alinmasinda, belki hi¢bir etmen, kararin dayanagini olusturan
saglikh veriler, bilgiler ve tahminler kadar 6nemli degildir. Bir yatirm o&nerisinin
(projesinin) degerlendirilebilmesi icin en az asagida siralanan bilgi ve verilere

gereksinme vardir (Akgug, 1998):

Yatirim Harcamalarinin Tutari
Yatirirm harcamalari sabit sermaye yatirimlari ve isletme sermayesi yatirimlari olarak

iki ana grupta toplanmaktadir. Sabit sermaye yatirimlari, arsa, arazi, bina, mekine-
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techizat, demirbas, tasit ve know-how gibi yatinmlardir. Sabit sermaye
yatirnmlarinda yabanci kaynak kullaniimigsa bu kaynak i¢in édenen faizler de vergi
kalkani etkisi dikkate alinarak maliyetlere dahil edilmelidir. igletme sermayesi
yatirimlari ise bu tip yatinmlardan farkli olarak yatirim projelerinin devami igin gerekli
olan igletme sermayesi ihtiyacidir. Yatirimlar firmanin faaliyet dizeyini etkileyerek
net igletme sermayesi ihtiyacinda bir artiga neden olabilir (Fabozzi ve Peterson,
2002). Eger yeni bir drin Gretmek icin yatirnm yapilmigsa isletme stoklara daha fazla
yatirm yapacaktir. Satislari arttirmak icin yatinm vyapildiginda kredi olanaklari
genigletilecedinden alacak hesaplari artacaktir. Firmanin ylkselen islem hacmi nakit
ihtiyacini arttiracaktir (Fabozzi ve Peterson, 2002). isletme sermayesi ihtiyacindaki
artis yatirrm harcamalari tutarini arttirmaktadir. Yatirrm harcamalarina ayrilacak
tutar hesaplanirken, isletmenin igletme sermayesine gereksinimi de hesaba katilarak
yapiimalidir. Eger isletme sermayesi yatirimlari geri alinacagi varsayimiyla ihmal
edilirse, yanlis yatirrm projelerine imza atilmasina, hatali yatirm Kkararlarinin
alinmasina sebep olabilir. isletme sermayesi yatirimlarinin tamamen geri alindigi
durumlarda bile paranin zaman degeri dikkate alindiginda hatalar olustugu
goérilmektedir. Bu da gelecek dbénemde isletmenin normal isleyen faaliyet

doéngusindeki aksamalara ve igletmenin zor durumda kalmasina yol agacaktir.

Yatirnm harcamalarinin tutari hesaplanirken, dikkat edilmesi gereken diger bir husus
da faiz ddemeleridir. Yatirim projelerinin degerlendiriimesinde iskonto edilmis para
akimi teknikleri (yatirrmin gercek karlihgi ya da net bugunki deger) kullaniliyorsa,
tesis doénemindeki faizlerin yatirrm harcamalarina eklenmesi ¢ift sayima
(mukerrerlige) yol acgar (Akglg, 1998,5.327). Bu durumda isletme acisindan ¢ok

blylk zararlara neden olabilir.

Yatinnmin Igletmeye Saglayacagi Yararlar ve Bu Yararlarin Zaman Igerisinde
Dagilimi

Yatirrmin saglayacadi yararlarin nakit girisi seklinde ifade edilmesi ve bu nakit
giriglerinin yillara dagihiminin bilinmesi gerekir. Nakit girigleri kavramiyla bir yatirimin

ekonomik 6mri boyunca isletmeye saglayacadi nakit girigleri kastedilmektedir.

Bir yatirrmin ekonomik émrl boyunca isletmeye saglayacagi nakit girislerinin yillar
itibariyla sabit kalacagi varsayimi, yatirim projesinin degerlendiriimesinde hatali bir

basitlestirmedir. Her seyden 6nce bugln elde edilen bir lira ile bir yil sonra elde
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edilecek bir lira higbir zaman birbirine egit degildir. Yatirrmdan saglanacak nakit

girigleri teknik ve/veya ekonomik nedenlerle yillar itibariyla farklilik gosterecektir.

Yatinmin igletmeye saglayacagi dolayh yararlar varsa bu dolayl yararlar da,

imkanlar élgisinde para birimi Uzerinden hesaplanmalidir (Akgug, 1998,s.328).

Bir yatirnrmin nakit giris ve cikiglarini yillar itibariyle hesaplayabilmek icin sabit
sermaye harcamalarini, net isletme sermayesindeki artisi, dénem Kkar ve
amortisman tutarini, yatirrm yabanci kaynaklarla finanse edilmis ise borg
odemelerini ve yatinmin ekonomik 6mru sonundaki kalinti degerini saglkh bir
bicimde tahmin etmek gerekir. Gelecegin belirsizligi nedeniyle gelecege ait
tahminlerde hata olasiliini azaltabilmek icin, gesitli olasiliklar géz 6ntinde tutularak,
bu olasiliklara gore farkl fayda (nakit girisi) yapilmasi ve gerceklesme olasiligi en
yuksek nakit girisi tutarinin saptanmasi dogru olacaktir. Cesitli alternatifler dikkate
alinarak yapilan tahminler, isletme acgisindan en elverissiz kosullarin, kétumser
bekleyislerin gerceklesmesi halinde dahi yatirim projesinin karli olup olmayacagini

ortaya koyar (Akgulg, 1998).

Yatirimin Ekonomik Omrii

Yatirimlar genellikle ekonomik édmur olarak tanimlanan belirli bir zaman periyodu
suresince fayda saglamaktadirlar. Bir varhgin ekonomik veya faydali 6mru, fiziksel
yipranmaya, teknolojisinin eskimesine veya Urln icin piyasada olusan rekabetin
derecesine goére belirlenmektedir (Fabozzi ve Peterson, 2002). Bu baglamda
yatirimlarin fiziki 6murleriyle ekonomik dmdrleri birbirlerine karigtirlmamasi gereken
kavramlardir. Fiziki omur; belirli bir kalite standardinda Urin Uretebilen sure olarak
tanimlanirken, ekonomik 6mur; fayda saglanarak uretimin devam ettirilebilecegi
zaman periyodu olarak tanimlanmaktadir. Bazen makine ve tesisler, fiziki olarak
uretimde bulunmak yetkinligine sahip olduklari halde, teknolojik gelismelerin ya da
yeni rakip mal ve hizmetlerin ortaya c¢ikisinin veya tlketicilerin begeni ve
gereksinmelerinin degismesi sonucu, fiziki Gmurlerini doldurmadan modasi gegmis,
teknik olarak eskimis ve ekonomik ydnden faaliyet digi birakilmasi gereken varliklar
halini alabilirler (Akgug, 1998,s.329). Kitlesel Uretim yapan ve 6zdes Urunler Ureten
sektorlerde ekonomik omurle fiziksel émur hemen hemen ayni olmaktadir.
Ekonomik dmrun tespit edilmesi ileri teknoloji kullanilarak farkhlastirilmis Grin Greten

sektorler icin blylk 6nem tasimaktadir (Ergtin, 2008).
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Yatirnmin Kalinti (Hurda) Degeri

Bazi durumlarda yatirim projesinin ekonomik émri sonunda varliklarin hurda degeri
olarak adlandirlan pozitif degerleri olmaktadir. Hurda degeri proje bitiminde nakit
girisi sagladigindan projenin bugunku degerini arttirici bir etkiye sahiptir. Sermaye
bitcelemesi sirasinda nakit akimlarinin tespit edilmesi ve projenin dogru
degerlendiriimesi agisindan hurda degeri dikkate alinmasi gereken bir unsurdur.
Hurda degerinden saglanan nakit girisleri tespit edilirken ilgili vergi diizenlemeleri ve
indirimler dikkate alinmalidir. Varliklar defter degeri Gzerinden elden cikariimissa,
satis karindan vergi dusuldukten sonra kalan net tutar nakit girisi olarak
kaydedilmelidir. Yatirrm projesinin sonunda yatirrmin ekonomik omrlu boyunca
isletme sermayesine yapilan yatirrmlarin da geri alinacagi varsayillmaktadir. Elde
kalan stoklar satildiktan, alacaklar tahsil edildikten sonra kalan tutardan borglar
dusulerek elde edilen net isletme sermayesi yatirimin son yilinda nakit girisi
saglamaktadir. Yatinmin ekonomik émri sonunda gerek hurda degerinden, gerekse
isletme sermayesinin geri alinmasindan saglanan pozitif nakit akimlarinin dikkate
alinmamasi, yatirm projelerinin yanls degerlendirilerek isletme degerini arttiran

verimli yatirimlarin reddedilmesine neden olabilmektedir (Akgtg¢, 1998).

Teknik Omrind doldurmamis duran varliklarin yenilenmesinde, mevcut duran
varligin, (i) yenileme sirasindaki degeri, (i) normal fiziki 6mri sonundaki degeri.
Yenileme sirasinda kullaniimakta olan duran varlidin kalinti degerinin saglayacagi
para girisi, yatirrm harcamasini azaltir. Bu nedenle kullanilan sabit varligin satisinin
saglayacagi net nakit girisi, yeni sabit varligin gerektirdigi para ¢ikigsindan dusalur.
Buna karsilik isletme, kullanilan sabit varhigin normal fiziki 8mri sonundaki kalinti
degerinin saglayacagi para girisinden yoksun kalmaktadir. Yoksun kalinan bu para
girisi, yeni sabit degerin ilgili yilda saglayacagi para girigsinden indirilmelidir. Yeni
sabit varhgin kalinti degeri nedeniyle isletmenin elde edebilecedi nakit girisi de, son

yillin nakit akisina eklenmelidir (Akgug, 1998).

Nakit Akiglari

Bir isletme sadece hissedarlarinin refahini arttirmak igin yatinm yapar ve gecmis
yatirim kararlarinda gelecek yillarda nakit akimlari elde eder. Yeni varliklara yatirim
yaptiginda, gelecek nakit akimlarinin yatirrm yapilmadan 6nceki durumdan daha
fazla olmasini bekler (Fabozzi ve Peterson, 2002). Projenin kabul edilmesi
durumunda isletme degerinde meydana getirecegi degisikligin tespit edilebilmesi

igin, projenin gelecekte vyaratacagi nakit akimlari tespit edilmelidir. Ancak,
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kullanilabilir nakit akigi tahminleri gumus bir tepsiyle sunulmaz. Finans uzmani nakit
akimlarini tahmin etmek igin, pazarlama arastirmasi, Uretim planlama, yéneylem
arastirmasi, muhasebe verilerine ve ge¢mis tecribelere dayanarak topladigi ham
verilerden kapsamli bir analizle proje nakit akimlarini tespit etmek durumundadir
(Erglin, 2008).

Sermaye bultgelemesi surecinin en zor kismi proje belirlenmesi ve nakit akimlarinin
tahmin edilmesidir (Gitman ve Forrester, 1977). Nakit akimlarinin tahmin edilmesi
sermaye butcelemesi stirecinin kritik unsurlarindan biridir. Zayif tahminler, kullanilan
modele bakilmaksizin hatali kararlar alinmasina yol agmaktadir (Jog ve Srivastava,
1995). Bunun nedeni finans yoéneticilerinin ham verileri degerlendirerek nakit
akimlarini elde etmek zorunda olmalari ve nakit akimlarini olusturan bazi unsurlarin
Ozellik arz etmesidir. Nakit akimlari tahmin edilirken bazi 6zel durumlara ve
unsurlara 6zellikle dikkat edilmelidir. Yeni bir projenin kabul edilmesi ¢cogu kez diger
projeler Uzerinde ikincil etkilere sahiptir. Yeni bir Grinun mevcut drtnlerin satiglarini
azaltmasi sdylemi yamyamlik olarak bilinmektedir (Ergun, 2008,s.16). Bu durumun
tersi olarak yeni Urdndn mevcut Urlnlerin  satisini  arttirmasi  imkani  da
bulunmaktadir. Bu tip durumlarda yeni yatirim projesinin mevcut yatirimlarin nakit

akimlari Gzerinde olusturdugu etki dikkate alinarak ek nakit akiglari hesaplanmalidir.

Alinan Yatirnm Kararlarinda (Sermaye Biitcelemesinde) Risk
Sermaye yatirmi kararlarinda slire uzadikga belirsizlik arttigi dolayisiyla risk
bliyudugu igin, finansal yoneticinin en fazla dikkate almasi gereken unsur risktir.
Risk unsuru, Ulkenin genel ekonomik durumundan, enflasyon ortaminda
bulunmasindan kaynaklanabilecegdi gibi isletmenin ve daha spesifik olarak yatirimin
kendisinden kaynaklanan risk de olabilir. Ustelik yapilacak yatirim dlke diginda ise,
butln bu risklere uluslar arasi risk de eklenmektedir. Butin bu farkli risklerin ortak
noktasi, yatinmdan beklenen nakit akiglarini etkilemesidir. (Marsap, 1996,s.64). Bu

da dolayisiyla isletme sermayesi ydnetimini etkileyecektir.

Ulusal olarak faaliyette bulunan bir isletmenin sermaye butcelemesine gore uluslar
aras! isletmelerin sermaye butcelemesinde farkh risklerle karsilagsiimasi s6z
konusudur. Uluslar arasi nakit akiglariyla ilgili olarak Ug¢ risk grubundan s6z edilebilir.
Bunlar isletme ve finansman riski, enflasyon ve déviz kuru riski ve politik risk olarak
sayilabilir. ilk gruptaki risk, endistri ile isletmenin finansal yapisindan kaynaklanir.

ikinci gruptaki risk, fiyat diizeyi ve para degeri degisikliklerden ortaya ¢ikar. Bunlar
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icinde Ozellikle para degerindeki dalgalanmalardan ortaya ¢ikan ddviz riski, uluslar
aras! yatinmlarda karsilasilan ve ulusal yatirimlarda olmayan bir risk taruddr.
Uglincli gruptaki risk ise, politik risktir. Glinimiizde gittikge artan sayida uluslar arasi
isletme politik risk analizine daha fazla énem vererek stratejik planlamalarinda ve
sermaye butcelemelerinde g6z éninde bulundurmaktadirlar. Sonu¢ olarak bu tar
risklerin projenin ve ana isletmenin nakit akiglarini etkileme derecelerinin

belirlenmesi, dogru yatirim karari igin gerekir (Ozalp, 2004).

Yatirrm kararlarinin igletmenin gelecegi acisindan yasamsal 6nem tasimasina
karsin, bazi isletmelerde bu kararlar, saglam yapilabilirlik (fizibilite) etlidlerine
dayanmadan, 6n yargilarla, sezgilerle alinmakta ya da Uretilecek mal veya hizmete
asiri guvenle olayin pazarlama yonu ihmal edilerek yeni yatirrmlara girisilmekte,

bazen de yeni yatirrmin teknik ¢ekiciligine kapilarak yatirim kararlari alinmaktadir.

Girisimcilerin bir bolimU de, yapilabilirlik ettdlerini, yatirim kararlarini irdelemek icin
degil, bankalardan kredi almak ya da tesvik tedbirlerinden yararlanabilmek igin
hazirlatmaktadirlar. Bazi girisimciler de, tesisin kurulmasinin énemli oldugu; bu
nedenle finansman olanaginin bulunmasi halinde, kararin saglikh oldugunun
kanitlanacagi goriisiinden hareketle yeni yatirimlara girismektedirler. irdelenmeden
alinan yatinm Kkararlari, yalniz firmanin riskini arttirip, gelecekteki basarisini
etkilemekle kalmayip, ulusal ekonomi agisindan da énemli sonuglar dogurmaktadir
(Akgug, 1998).

Bir ekonominin buyume hizi, yalniz yatirrm hacmine degil, ayni zamanda kaynak
dagilimindaki etkinlige bagh bulunmaktadir. Bu nedenle, igletmelerin yatirim
kararlarindaki yanilgilar, yalniz kendi basarisizliklarina yol agan bir etmen olarak
kalmamakta, ayni zamanda ekonominin blylme hizini kisitlayan bir etken

olmaktadir.

Yatirirm Projelerinin Degerlendiriimesinde Kullanilan Ydntemler
isletmeler sinirli kaynaklarla faaliyetlerini yiriitmek durumundadirlar. Bu nedenle
sinirh kaynaklarin kullanimi agisindan birbirleri ile rekabet halinde bulunan yatirim
teklifleri arasindan secim yapmak, bunlari 6nem sirasina gére siralamak ve bazi
yatinmlardan vazgegmek zorundadirlar. isletmeler kaynaklarin alternatif kullanim

alanlari arasinda sec¢im yapabilecek ve kaynaklari amaca uygun en iyi sonug¢
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verebilecek yatirimlara tahsis edebilmek icin projeleri dederlendirip, karar vermek

zorundadirlar.

Finans fonksiyonu, yeni yatirim Onerilerini degisik faktorler agisindan ele almak ve
derinlemesine degerlendirmekle yiikiimludir (Ocal, 2008,s.32). Yatirm projelerinin
degerlendiriimesinde kullanilan analiz yontemleri konusu, bircok arastirmaci
tarafindan yaygin bir sekilde arastiriimistir. Ancak farkh arastirmalarin sonuglari
birbiriyle uyusmayan farkli ydontemlerin daha fazla kullanildigi yéninde olmustur. Bu
uyusmazliklarin kaynaginin farkl nuafuslar, érnekleme boyutundaki farkliliklar ve
cesitli deneysel calismalarda kullanilan soru turlerindeki farkhliklardan mi oldugunu
tam olarak kestirmek guctir (Uckun, 2010,5.53) Projelerin tasidigi riskin dikkate
alinmamasi durumunda, yatirim alternatifleri arasindan secim yaparken asagidaki

proje degerleme yontemlerinden yararlanabilirler (Ceylan ve Korkmaz 2010) :

Statik Yontemler

Bu yontemlerin temel ézellikleri, degerlendirmenin bir dénemlik muhasebe kayitlari
ile sinirlandirmasi ve degerlendirmenin maliyet ve gelirlere dayandiriimasi olarak
Ozetlenebilir. Bu yontemin kullanilabilirligi, degderlendirmenin bir ddnemle
sinirlandiriimasindan etkilenmektedir (Gedik, K.C. Akyiiz, i. Akyiiz, 2010,s. 5). Statik
yontemler uygulanirken paranin zaman degeri dikkate alinmaz. Glinimuzde yatirim
projelerinin  degerlendiriimesinde birincil karar kurali olarak kullaniimasa da
anlasiimasi ve kullaniimasi basit olan bu yontemlerden fikir vermesi amaciyla hala

yararlaniimaktadir.

Kéarllik Orani
Muhasebe prensiplerine goére hesaplanmis vyillik net karin, yatinm tutarina

oranlanmasidir. iki sekilde uygulanabilir (Akglgc, 1998):

Yillik Net Kar
Yatirim Tutari

Yatirimin Yaklasik Karlilik Oran1 = 1)

Ortalama Net Kar

Yatirimin Yaklasik Karlilik Oran1 = 2

Ortalama Yatirim Tutari

Yoéntemin Sakincalari:
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e Net kar, projenin nakit yaratma gucinin gostergesi dedildir. Farkh
amortisman ayirma yontemi, vergi yasalarindaki degisiklikler net kari
etkileyebilir. Bu rakam projenin ger¢cek degerinden bagimsiz bir sekilde
degisebilir.

e Asinma ve yipranma gibi nedenlerle maddi duran varliklara yapilan yatirbm
degisime ugrayabileceginden vyatirrm tutari rakami saglikli bir tutar
olmayabilir.

o Projelerin ekonomik émiirleri dikkate alinmamaktadir.

e Paranin zaman dederi dikkate alinmamaktadir.

Toplam Net Nakit Giriginin Yatirim Tutarina Orani

Yatirim projesinin tUm yararlanma suresince saglayacadl net nakit girigleri
toplaminin, projenin yatirnm tutarina oranlanmasina "Toplam Net Nakit Girisinin
Yatirrm Tutarina Orani Yontemi" denir. Bu yodntem, kisaca asagidaki gibi

gOsterilebilir (Ceylan ve Korkmaz 2010,s.326) :

Toplam Net Nakit Girisi
Yatirim Tutari

Yatirim Karliligr =

®3)

Bu yontemde, yatinm karlihginin en yiksek oldugu, diger bir deyigsle, net nakit
girigleri toplaminin yatirnm tutarina oraninin en buydk oldugu yatirim projesi segilir.
Bu ybntem, paranin zaman degerinin dikkate almadigi gibi, projelerin ekonomik

omurlerini de ihmal etmektedir.

Yillik Ortalama Net Nakit Giriginin Yatirim Tutarina Orani

Bu yontemde, projenin ekonomik émri boyunca saglayacagi ortalama net nakit
girigleri, projenin yatirim tutarina oranlanmaktadir. Bir 6nceki yontemden farki, elde
edilen net nakit girislerinin, yil sayisina bolunerek ortalamasinin alinmasidir. Bu

yontem, asagidaki gibi gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz 2010,s.327) :

Yillik Ortalama Net Nakit Girisi
Yatirim Tutar

Yatirim Karlilig1 =

(4)

Bu yontem de bir 6nceki yontem gibi paranin zaman degerini dikkate almamakta,

fakat projelerin ekonomik émdarlerini ihmal etmemektedir.

Ortalama Yillik Gelirin Yatirrm Tutarina Orani
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Bu ybénteme gore, yatirm projeleri degerlendirilirken, vergiden sonraki yillik
ortalama gelir, ortalama yatirnm tutarina oranlanmaktadir. S6z konusu yénteme
goére, yillik ortalama gelir, yillik net nakit girisi ortalamasindan amortisman
cikarilarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan yillik ortalama gelir, yatirnmin
ortalama deg@erine bolinur. Eger, hurda deger sézkonusuysa, hurda deger yatirim
tutarindan ¢ikarilir. Bu yontemi, asagidaki formulle gostermek mumkuandur (Ceylan
ve Korkmaz 2010,s.328) :

Ortalama Yillik Gelir
(Yatirim Tutari—Hurda Deger)/2

()

Yatirim Karlihg =

Ort.Yillik Gelir=Yillik Net Nakit Girislerinin Ort. - Amortisman (6)

Diger statik yontemler gibi, paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir. Ortalama
yillk net gelirin hesaplanmasinda, amortismanlar dikkate alindigi icin, ayni

amortisman orani yontemi kullaniimalidir.

Farkli amortisman yontemlerinin kullanilmasi ve yatirnm projelerinin  ekonomik
Omudrlerinin ayni olmamasi, farkli ortalama yillik net gelirlerin hesaplanmasina neden

olacak ve dolayisiyla yanlis yatirim projesinin segilmesine yol acabilecektir.

Geri Odeme Siiresi

Geri ddeme suresi yontemi, yatirim projelerinin degerlendiriimesinde oldukga basit
hatta riskli projelerin degerlendiriimesinde kaba olarak nitelendirilebilecek bir
yontemdir. Bu yontemde yatirim projelerinin ¢ekiciligi geri 6deme suresi kisaldik¢a

artmakta, geri ddeme suresi uzadikga azalmaktadir (Akgug, 1998).

Geri 6deme suresi, bir yatinmin saglayacagi net nakit giriglerinin, yatinm tutarini
kargilayabilmesi icin gerekli stre veya yil sayisidir (Akgig, 1998,s.336). Geri 6deme
donemi yontemi, yatirim projelerinin degerlendiriimesinde statik yontemler icinde en
cok kullanilan yontemdir. Yatirim projelerinin geri 6deme suresi kisaldik¢a, yatirimin
daha az riskli olacagi ve likiditesinin artacagi dugunulir. Yoneticiler, bu yontemle,
ayrinttya girmeden, yatirimlarin rasyonel olup olmadiklarini anlayabilirler. Geri
0deme doénemi, bir zaman kavramidir, karlilik 6lgisi degildir. Geri 6deme dénemi

yontemiyle karhlik dlgtlmez.
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Yatirim projesinin yillik net nakit girisleri her yil birbirine esitse, projenin geri 6deme
suresi, yatirim tutarinin yillik net nakit girislerine oranlanmasi ile bulunur (Ceylan ve
Korkmaz 2010,s.330):

Yatirim Tutar!i
Yillik Net Nakit Girisi

Geri Odeme Siiresi =

()

Yatirim projesinden saglanacak net nakit girisleri yillar itibariyle farkli ise, yilhk net
nakit giriglerinin kimalatif toplaminin, yatirim tutarina esit oldugu yil sayisi, yatirrmin

geri 6deme suresini verir (Ceylan ve Korkmaz 2010,s.331).

Geri Odeme Stiresi Yénteminin Yararlari (Akglg, 1998):

e YOntemin anlagiimasi ve uygulanmasi kolaydir.

¢ Projeler arasinda bir ayiklama araci olarak kullanilabilir.
o Nakit ihtiyaci siddetli olan igletmeler icin en iyi yontemdir.

¢ Kendini en kisa surede itfa eden projenin az riskli oldugu kabul edilir.

Geri Odeme Yénteminin Zayif Yanlari (Akgug, 1998):

e Projenin geri ddeme suresinden sonraki net karlari géz énunde tutmaz.

o Yodntem yatirim karliigini digmeden projenin likidite durumunu daha ¢ok géz
onunde tutar.

e Geri 6deme slresi igindeki nakit giris ve c¢ikislarinin zaman igindeki

dagilimini dikkate almaz.

Dinamik Yéntemler

Paranin zaman degerini dikkate alan ¢ok ddonemli yontemler dinamik yontemler
olarak adlandiriimaktadir. Paranin faiz oranlarinda, enflasyon ve risk gibi unsurlar
nedeniyle olugsan bir firsat maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyet pazarin zaman degeri
olarak da adlandiriimaktadir. Sermaye yatirimlari dogasi geregi uzun dénemli ve
yillara yayllmig nakit akimlari saglamaktadirlar. Bu yatirimlarin degerlendirilmesinde
paranin zaman degerinin ihmal edilerek tim nakit akimlarina esit agirlik verilmesi

isletmelerin yanlis yatirim kararlari vermelerine yol agacaktir.

Yapilacak bir yatirim projesi i¢in yapilan tim harcamalar genellikle bir yil icinde
gerceklesmez, projenin yapimi sirasinda dénem doénem ortaya c¢ikar. Bunun

yaninda yapilan projeden beklenen gelir de dénem dénem tahsil edilecektir (Gedik,
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ve digerleri, 2010). Farkli donemlerde elde edilen bu gelir ve yapilan giderler ayni
degerlerde olmazlar. Bu yuzden bu deger farklari tirdes zaman dilimlerinde
incelenmelidir. Dinamik degerleme yontemlerinde, proje icin yapilacak tim
maliyetler ve hurda degeri hesaba katiimaktadir. Bu nedenle projenin ekonomik
omrunun ve bu ekonomik émru icinde elde edilecek hasilat ve yapilacak maliyetlerin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu yapilan tahminlere dayanilarak yapilacak

hesaplamalarda kullanilan degerleme yontemleri gsunlardir :

Net Bugtinkii Deger Yéntemi

Finansman yodneticilerinin karsilastigi temel sorunlardan biri gelecekteki beklenen
nakit girislerinin buginki degerinin hesaplanmasidir. Cok genel bir anlatimla
paranin zaman dederi kavrami bugun elinizde olan 1 dolarin gelecekte vaat edilen 1
dolardan daha fazla olmasini ifade eder. Pratik bir aciklamayla bunun sebebi
beklediginiz takdirde faiz kazanacak olmaniz ve bugunkd dolarinizin degerinin
artacak olmasidir. Buginkl ve gelecekteki paralar arasindaki iliski diger birgok
faktor arasinda yatirrm yaptiginiz takdirde kazanilacak meblag ile ilgilidir (Tokag,
200,s.23).

Buglnki deger, herhangi bir nakit akiminin buginki veya sifir zaman noktasindaki
degeridir (Tokag, 2005,s.23). Bir yatirrmin net buginki degeri (NBD), belli bir
iskonto oranina gdre indirgenmis giderlerinin toplami ile indirgenmis net geliri ve
hurdanin buglinkt degeri toplami arasindaki farktir. Bu fark pozitif ise,proje kabul
edilir. Yani NBD > 0 olmaldir. Birden fazla proje olmasi durumunda NBD’i ylksek
olan proje tercih edilmelidir. Eger NBD = 0 olursa yillik hasilat akimlarinin igletme
maliyetlerini yillik yatirnm maliyetlerini ancak karsiladigi anlasilir (Gedik ve digerleri,
2010).

R¢

NBD = Z?=1 m - Z?=1

Ct g
(1+k)t (8)

formili yardimi ile hesaplanabilir. Ri = t yilindaki nakit girigi; C; = t yilindaki nakit

clkis;;n=1,2,3,........ n yil; k = iskonto orani.

Degerlendirme sonucu, uygulanacak iskonto oranindan o6nemli dlglde
etkilenmektedir. iskonto orani, yatirrmindan beklenen verim oranini géstermektedir
(Gedik ve digerleri, 2010,s.6).
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Net buglnki deger ydnteminin uygulanigsinda en dnemli husus iskonto oraninin
dogru belirlenmis olmasidir. iskonto orani ile, hesaplanacak net bugiinkii deger
arasinda ters yonli bir iliski mevcuttur. iskonto orani yiikseldikge net bugiinkii deger

klgulecek, iskonto orani kuguldukce net buglnki deger ylkselecektir.

Belirlenen iskonto orani sermaye maliyetinden dusuk olmamahdir. Ayrica,
i) Yatirimin tasidigi risk,
i) Sermaye piyasasinda gecerli faiz orani,
iii) Isletmenin ortalama karlilik orani,
iv) Benzer yatirim alanlarindaki karhlk orani,
v) Sermayenin firsat maliyeti,
vi) Sermayenin marjinal verimliligi

gibi hususlar géz 6niinde tutulmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010,5.334).

Degerlemeye tabi tutulan projelerin i¢ karliik oranini gdstermemesi, sermaye
maliyetinin yatirrmin ekonomik dmri boyunca dedismeyeceginin varsayillmasi ve
yapilacak sec¢ime, disaridan obijektifligi tartisilabilir bir 6§e (iskonto orani) katiimasi

bu yontemin elegtirilen yanlaridir.

Bununla birlikte, paranin zaman degerini ve yatirrmin ekonomik dmri boyunca
saglanan tim nakit girislerini dikkate almasi, teorik agidan tutarli olmasi isletme
amaglarindan birisi olan hisse senetlerinin piyasa fiyatini arttirmanin (zerinde

durmasi net buglnki deger yonteminin UstianlUklerini olusturmaktadir.

Ic Karlilik Orani Yéntemi

ic karhlik orani yénteminde iskonto orani, net bugiinkii deger ydnteminin aksine,
bilinmeyen bir faktérdir (Usta, 2008,s.38). i¢ karlilik orani yontemi, net bugiinkii
deger yontemine g¢ok benzeyen bir yontemdir. Yontem, net buglnku degerden
sadece iskonto orani agisindan farklilik gdsterir. Net buginku deger yonteminde
belli bir iskonto orani kullanilarak nakit giris ve cikislari indirgenmeye caligihr
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 340).Tanim olarak, i¢ karllik orani, gelecekte beklenen
tum nakit akiglarinin buginkd degerini sifira esitleyen iskonto oranidir. Diger bir
deyisle i¢ karlilik orani net buglnki degeri sifira esitleyen iskonto haddidir (Ergln,

2008,s.89). Bu tanimdan da anlasilacagi gibi, bu yéntemde;
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Nakit cikislarinin iskonto edilmis de@erleri toplami = Nakit giriglerinin iskonto edilmis

degerleri toplamidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010,s.340).

. R C
IKO = [Z{I=1 (1+L)t = Z?=1 (1+;()t J (9)

Formuld yardimi ile “k” iskonto orani deneme yanilma metodu ile bulunur. Yani NBD’
i sifir yapan deger bulunmaya calisilir. Bunun i¢in énce tahmini bir “k” iskonto orani
alinir ve formilde yerine konularak sifira esitlemeye calisilir. Bulunan “k” iskonto
orani pozitif ise “k” degeri arttirilarak denemeye devam edilir. Eger deger negatif
cikarsa, o zaman “k” iskonto orani azaltiimalidir. Sonug olarak NBD = 0 oluncaya

kadar denemeye devam edilmelidir (Gedik ve digerleri, 2010).

ic karllik yéntemi, yatinm projelerinin degerlendiriimesinde zaman faktériini ve
yatirrmin ekonomik omrunU dikkate alan, yatirimin saglayacagi nakit girigleri ile
gerektirecegi nakit cikislarini ayni zaman dulzeyine indirgeyerek birbirleriyle
kiyaslanabilir hale getiren bir yontemdir. Ancak, i¢ karlilik orani yontemi cesitli
acilardan elestiriimektedir. Eger nakit girigleri, ekonomik édmir boyunca pozitif ve
negatif degerler aliyorsa, tek bir i¢ karlihik orani hesaplamak mumkun degildir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Karlilik Endeksi Yontemi (Fayda-Maliyet Orani Yéntemi)

Firma acisindan bir yatinmin karlilk endeksi veya fayda-maliyet orani, yatirimin
ekonomik dmri boyunca saglayacagi para girisinin belirli bir iskonto orani Gzerinden
buglnki degerinin, yatirrmin gerektirdigi para ¢ikisinin buglnki degerine oranidir
(Akgug, 1998,s.375):

Para Girislerinin Bugiinki Degeri
Karlihk Endeksi = > £ £ (20)

" Para Cikislarinin Bugiinkii Degeri

(Fayda-Maliyet Orani)

R . XitaRe/ (+R)H /(1+K)"
Karlihk Endeksi = Cot T, Cr/ (1410 (11)

(Fayda-Maliyet Orani)

R;: t ddneminde yatirnrmin saglayacagi para girisi

C; : t déneminde yatirnmin gerektirdidi para ¢ikisi
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Cy: Tesis doneminde yatirrmin gerektirdigi para cikisi
H : Ekonomik é6mur sonundaki hurda deger
k : iskonto orani (yatirrmdan istenen asgari karlilik orani)

Karlik endeksi, net bugunku deger yonteminin degistirilmis bir seklidir. Net bugunku
degere gore Ustunlagu, yatinm tutar farkli bayUklUkteki projelere uygulanabilmesidir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010). Net buglnki deger ydntemiyle karllik endeksi kriteri,
yatirim projelerinin siralanmasinda farkli sonuclar verebilir. Net buglnki deger
yonteminde amag, belirli bir iskonto orani Gzerinden yatirimlarin net buglnki
degerini ¢ogunsama (en c¢oklama, maksimum kilma) oldugu halde, karlihk
endeksinde amag, yatirnmlarda fayda-maliyet oranini en ylksek diizeye ¢ikarmaktir
(Akgug, 1998,5.375).

Sabit Varliklara Yapilan Yatirimlarin Isletme Sermayesi Agisindan
Degerlendirilmesi
Bir isletmede dénen varliklar (isletme sermayesi) yonetimi ile sabit (duran) varliklar
yoénetiminin birbirinden ayri olarak ele alinmasi, bir bitliini anlayabilmek igin, o
batind olusturan ana &gelerin ayri ayri kavranmasi geregine dayanilarak
savunulmaktadir. Bir igletmenin faaliyetlerini birbirini tamamlayan bir batin olarak
gorebilmek igin, bu faaliyetleri ana pargalara ayirmak ve bu pargalari analiz etmek
yararli bulunmaktadir. Bu gorusten hareketle, igletme sermayesi yonetimi ile maddi

duran varliklar yonetimi ayri olarak incelenmektedir (Akgug, 1998).

Gergekten bir igletmede, maddi duran varliklara yatinmlarla (sermaye
harcamalariyla) dénen varliklara yapilan harcamalar en az bes 6nemli noktada
farkhhk géstermektedir (Akgug, 1998):

1- Genellikle duran varliklarla ilgili olarak planlanan harcamalar, dénen
varliklar igin yapilan harcamalara kiyasla daha blylk tutarlara

ulasmaktadir.

2- Donen varliklara yapilan harcamalar daha fazla bdlunebilir oldugu halde
(bir mugsteriye kredili satis yapmak veya yapmamak, belirli bir

hammaddeden veya mamulden daha az veya daha az stok tutmak gibi),
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maddi duran varlik yatirimlari bir batanldk, bolinmezlik gostermektedir.

Bu farklilik, bu iki grup varligin finansman kaynaklarini da etkilemektedir.

3- Dénen varliklar igin yapilan harcamalar goéreli olarak kisa sureli
oldugundan, doénen varliklarla ilgili kararlari birka¢g aylik bir dénem
icerisinde revize etmek, dizeltmek olanak dahilinde bulunmaktadir. Oysa
maddi duran varlik yatinmlarda, firmanin fonlari uzun sureli olarak bagl
kaldigindan, bu tur yatirnmlarda olduk¢a uzun bir donemi kapsayan
tahminler yagamsal 6nem tasimaktadir. Sermaye harcamalari ile ilgili
kararlari  kisa araliklarla duzeltme, degistirme olanad: sinirli
bulundugundan, gelecege ait bekleyislerde yanilgilar, igsletmeler
agisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Baska bir deyisle donen
varliklara yapilan yatinmlar daha esnek oldugu halde maddi duran

varliklara yapilan yatirimlar genellikle esneklikten yoksundur.

4- Donen varliklara yapilan harcamalarla duran varliklara yapilan yatirm
arasinda en 6nemli farklardan biri, likidite yontindendir. Dénen varliklar
icin yapilan harcamalarin, deger kaybina ugramadan slratle paraya
cevriime olasiligi ylksek oldugu halde ayni olasilik duran varlk

yatirimlari igin s6z konusu degildir.

5- Doénen varliklara yapilan yatirmlarin isletmenin risk derecesi Uzerine
etkisi sinirlidir. Buna kargilik, duran varliklara yapilan yatirimlar (6zellikle
isletmenin faaliyetlerini genigleten, yeni alanlara girmesine yol agan

yatirimlar) isletmenin risk derecesini 6énemli dl¢ide degistirmektedir.

Yukarida bahsedilen bes husus doénen varlik yatirimlari ile sabit varlik yatinmlarini
birbirinden ayiran hususlardir. Ancak konuyu doénen varliklarin yani isletme
sermayesinin ydnetimi acgisindan ele aldigimiz zaman, sabit (duran) varliklara
yapilan yatirrmin igletme sermayesi yonetimini etkiledigini kacinilmazdir. Soyle ki;
Appuhami (2008) ‘“isletmeler islerini genisletmek icin yaptiklari sermaye
harcamalarini (sabit varlik yatinmlarini) karsilayabilecek kadar biylime firsatlarina
sahip olduklari zaman igletme sermayesini daha etkili bir gekilde yonetebiliyorlar.”
ifadesinde bulunmaktadir. Bu da sabit varlik yatirimlarini karsilayabilen, buyumekte
olan girketlerdeki igsletme sermayesi yonetiminin performansini degerlendirmede
temel bir 6l¢ut olarak kullanilabilmektedir (Appuhami, 2008). Valipour, Moradi ve

Karimi'nin (2010)'da Tahran’da yaptiklari bir arastirmada ise, firmalari buyume firsati
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yuksek ve blylume firsati disik firmalar olarak ikiye ayirip, sermaye harcamalarinin
isletme sermayesi ydnetimine etkilerini karsilastirarak incelemislerdir. Her iki isletme
grubunda da sermaye harcamalarinin igletme sermayesi yonetimi Uzerinde dnemli

bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

isletmelerde ddnen varliklarin bilango biyukligi igerisinde gereginden fazla
bulundurulmasi yatirimlarindan saglanabilecek getiri dlzeyinin azalmasina neden
olurken, yetersizligi ise isletmelerin glnlik faaliyetlerini yerine getirememesine ve
dolayisiyla faaliyetlerinde devamliligini saglayamamasina neden olabilmektedir
(Appuhami, 2008). isletmeler kar elde etmeksizin varligini devam ettirebilmesine
karsin igsletme sermayesinin yetersiz diizeyde olmasi igletmenin varligini tehlikeye
sokabilecektir. Bununla birlikte isletmelerde donen varliklara yUksek duzeyde
yatirnm, likidite agisindan dusuk risk anlamina geldigi gibi ayni zamanda dusuk
karhlik anlamina da gelmektedir (Nazir ve Afza, 2008). Agiklanan nedenlerden
dolayi isletme sermayesi yonetiminde, isletme sermayesi unsurlari énemli olup
isletmelerin  devamhligini, karhligini, degerini ve risk duzeyini belirlemektir.
Dolayisiyla isletme sermayesi yonetimindeki basari, ticari bagarinin saglanmasinda

on finansal gerekliliktir (Stoltz ve digerleri, 2007).

isletmelerde isletme sermayesi ydnetimi ve sabit varliklara yatirim ayri ayri ele
alinsa da daha 6nce de degindigimiz gibi bunlar bir batinin parcalardir. Yatirimin
sadece donen varliklara veya sadece duran varliklara yapilmasi higbir zaman dogru
olmayacaktir. Yalniz dénen varliklara yatirrm yapilmasi igletme faaliyetlerinin devam
etmesi agisindan dogru iken, yatirrm firsatlarinin kagirilarak isletmenin blylime
olanaklarina engel olacaktir. Yalniz duran varliklara yapilan yatirm ise, nakit
sikintisi yaratarak isletmenin faaliyetlerini devam ettirmesi hususunda tehlike
yaratacaktir. Bu nedenledir ki, sermaye harcamalari igsletme sermayesi Uzerinde gok
Onemli bir etkiye sahiptir. Dogru ve etkin bir finansal planlama ile dénen varliklarin

ve duran varliklarin dengeli bir sekilde bulundurulmasi gerekir.
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BOLUM IV

Arastirmada Kullanilacak Yontemlere Genel Bir Bakis

Bu calisgmanin uygulama boélimiunde zaman serileri ve yatay kesit serileri
kullanilarak analiz yapilacak ve ekonometrik modeller olusturularak, degiskenler
arasindaki regresyonel iligkiler agiklanacaktir. Bu bélimde ise, ¢alismada uygulanan
regresyon analizi, panel veri analizi, panel regresyon modelleri (sabit etkiler modeli
ve rassal etkiler modeli) ve s6z konusu modellerin segimi i¢in uygulanan Hausman
testi agiklanmaktadir. Ayrica sahte regresyon sorunuyla karsilasiimamasi igin
uygulanan duraganlik (birim kdk) testlerinden Augmented Dickey-Fuller Testi (Fisher
- ADF) ve Phillips - Perron Testi (Fisher-PP) hakkinda bilgi veriimektedir.

Regresyon Analiz Yéntemi

Regresyon analizi aralarinda sebep sonug iliskisi olan iki veya daha fazla degisken
arasindaki iliskiyi incelemek ve o konuyla ilgili tahmin yapabilmek amaciyla
olusturulan ve matematiksel bir model belirtilen istatistiksel bir analizdir. Bagiml
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulan istatistiksel modelle bagimsiz
degdigkenlerin belirli degerleri igin bagimli dediskenlerin alacagi degeri tahmin etme
yontemidir (Sahinler, 2000). Burada bir bagimli degisken (Y) ile bir bagimsiz
degisken (X;) arasindaki baglantiyi inceleyen yonteme basit regresyon, bir bagimli
degisken (Y) ile iki ya da daha fazla bagimsiz degisken (X;, X5, X3, oo vev vee vee e e, X)
arasindaki bagintilari modeller araciligi ile inceleyen yonteme ise ¢oklu regresyon
adi verilmektedir (Ozdamar, 1999). Ozellikle ekonomi ve isletmecilik alanlarinda
herhangi bir ekonomik degiskeni bir bagdimsiz degiskenle agiklamak mimkin
degildir. Bir cok ekonomik degisken bir araya gelerek bir degiskeni etkileyebildikleri
gibi, kendi aralarinda da birbirlerini etkileyebilmektedirler. Ornegin “malin talebi”
Uzerinde “malin fiyati” yaninda “mali kullananlarin gelirleri”, “mal kullanan nufus”,
“‘diger mallarin fiyatlar” ile “zevk ve tercihler’in etkili olmasi gibi (Serper,
1993,s.208). Birden fazla bagimsiz degiskenli analize “ Coklu Regresyon Analizi ”

( Multiple Regression Analysis ) adi verilmektedir.

Cesitli bilim dallarinda ¢gogu zaman iki veya daha fazla degisken arasinda bir iligki
bulunup bulunmadigdi, bdyle bir iliskinin var olmasi halinde nasil ifade edilecegi ve
iliskinin derecesinin ne oldugu belirlenmeye calisilir. Degiskenler arasinda bir iligki

bulunup bulunmadigi arastirilirken, s6z konusu degigkenlere iligkin veriler, ya ayni
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birimlerin iki ayri degiskene gore dagilimini gosteren “bilesik dagiima serileri” ya da
iki ayri olayin ayni zaman birimlerinde aldiklari degerlerden olusan “eslegtiriimis

zaman serileri” seklinde duzenlenirler (Balbul, 2001,s.367).

iki degisken arasinda istatistiksel anlamda bir iliskiden sdz edilebilmesi igin bu
degiskenlerden birinin degeri artip azalirken, digerinin degerinin de artip azalmasi
veya birinin degerindeki artisin digerinin degerinde azalisa ya da tersi yonde
degismeye neden olmasi gerekir. Ancak degiskenlerden biri artar veya azalirken
digeri hi¢ degismiyorsa, bu iki dedisken arasinda bir iliski oldugu sdylenemez
(Bulbul, 2001,s.367).

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin veriler, yatay kesit veya zaman serisi
verileri olarak dizenlenebilirler. Ayni zaman biriminde farkl degiskenler icin elde
edilen veriler “yatay kesit verileri” dir. iki farkli degiskenin Dbirbirini izleyen
doénemlerde aldiklari degerlere ise, “zaman serileri verileri” denir (Bulbdl,
2001,s.369).

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin 6nemli istatistiksel
aracglaridir. Buna kargin, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri neden-
sonug iligkisini vermez. Bunun nedenini sOyle aciklayabilirizz Normalde gdzlemlenen
ve gozlemlenemeyen degiskenler arasinda bir iligkinin olmasi beklenebilir. Fakat
regresyon modellerinde aciklayici degiskenler ile gdzlenemeyen degiskenlerin
iliskisiz oldugu yapisal olarak kabul edilmistir. Bunun yani sira, gézlemlenemeyen
heterojenlikten dolay! da degigkenler arasinda iligki olabilir. Bu durum 6zellikle yatay
kesit regresyon analizlerinde yaygin bir sorundur. Eger hem sag hem de sol taraf
degigkenleri dogrudan etkileyen bir degisken denkleme katilmamigsa, aciklayici
degigkenler hata terimi ile iligkili olacak ve regresyon katsayilari sapmal
bulunacaktir. Ekonometrinin bu sorunlara kargi geleneksel ¢6zim yolu c¢oklu
regresyon ve ara¢ degisken modelleridir. Son yillarda bu soruna karsi kullanilan
saglam ¢6zUm yolu da panel veri analizidir. Panel veri, muhtemelen iligkili ve
zamanla degismeyen heterojenligi, gozlemlenemezse bile kontrol altina alma
kabiliyetine sahip oldugundan sikga kullaniimaya baslanmigtir (Ugur, 2009). Bu
calismada panel veri analizi teknidi kullanildigi i¢in daha ¢ok bu yontem Uzerinde

durulacaktir.
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Panel Veri Analizi ve Avantajlari
Panel kelimesi Felemenkge bir kelime olup aslinda dikddrtgen dolap anlaminda
kullaniimaktadir. Ekonometride panel kelimesi zaman boyutu ve zamansal olmayan
bir boyuta sahip veri kiimeleri anlamina gelmektedir (Ahn ve Moon, 2001,s.1). Yatay
kesit verisi ile zaman serisi verisinin birlesiminden elde edilen uzunlamasina
(longitudinal) veriler olarak adlandiriimakla birlikte bu verilerde goézlemler ayni
zaman boyutunda ayni birimlerden elde ediliyorsa panel veri adini almaktadir. Fakat
uygulamada panel veri yatay kesit ve zaman serisinin birlesimi anlaminda
kullaniimaktadir (Metin, 2002,s.3). Panel veri, bir kesitin (insan, sirket, tlke v.b.
herhangi bir birim olabilir) belirli bir dénem boyunca belirli bir zaman araliginda
surekli takip edilmesiyle elde edilen veri kiimesidir. Panel veri analizi ise belli bir
zaman cergevesinde donemsel olarak goézlemlenen belirli bir nesnenin analiz
yontemidir. Panel veri analizi gok degisik bilim dallarinda kullaniimaktadir. Ornegin
psikolojide insan davraniglarinin analizinde kullaniimaktadir. Ekonomide sirketlerin
ve Ucretlilerin zaman igindeki davranislarini analiz etmede kullanilir. Sosyoloji ve
saghk bilimlerinde belirli bir grup insanin &ézelliklerini ve belirli bir faktdre karsi
tepkilerini analiz etmede kullanilir. Egitim bilimlerinde 6grencilerin ders bagarilari

veya mezun olma durumlarinin analizinde kullanilir (Ugur, 2009).

Ekonomik arastirmalarda farkh veri tirleri kullaniimaktadir. Bu veri tlrleri ancak
yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay dikey kesit
verileri ile ayri ayri analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip kesit serilerini
kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine “panel veri analizi” adi
verilmektedir. Bu analizde zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem
zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Panel veri modeli

asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007,s.37):

Yie = Britt B2itXaitt woeeeveeenn + BritXkit T Eit (12)
i=1,2,.....N t=1,2,...T

Burada N birimleri, T ise zamani géstermektedir. Y degiskeni birimden birime ve bir
zaman periyodundan ardigik zaman periyoduna farkli degerler alan bagdimli bir
degisken oldugunda, kesit boyutu icin i, zaman periyodu igin t olmak Uzere iki alt
indisle ifade edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her
zaman periyodunda her bir birey igin ayrilmasina izin vermektedir (Pazarlioglu ve
Gdrler, 2007).
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Ayni yatay kesit birimleri igin tekrarlanabilen gézlemler olarak tanimlanan panel veri
yontemini incelemek icin dncelikle bazi simgelerin asagidaki sekilde belirtiimesi

gerekmektedir (Johnson ve Dinardo, 1997):
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t=1,..... , T oldugu durumdaki degeridir.
X{t:t doénemindeki i birimi icin j. aciklayici degiskenin degeridir. J=1,.....,K olarak
endekslenen K tane agiklayici degisken bulunmaktadir.

€jt. t dénemindeki i. terimin hata terimidir.

B . Degiskenlerin modelde hesaplanan katsayilaridir.

Aciklamalarin dengeli panel (balanced panel) icin yapildigi varsayildiginda, her bir
yatay kesit birimi igin ayni miktarda gézlem sayisinin mevcut oldugu, dolayisiyla da
toplam goézlem sayisinin N x T oldugu varsayilmaktadir. N=1 oldugu durumda T
oldukga buylktlr ve veri, zaman serisi verisi durumundadir. Tersi durumda, T=1
oldugu durumda ise N oldukga buyiktir ve veri, yatay kesit verisi durumundadir. Bu

durumda verinin panel verisi olabilmesi igin N > 1 ve T > 1 olmalidir (Bilginoglu ve
Marasg, 2011,s.64). &;; hatalarinin tim zaman donemlerinde ve tim bireyler igin

bagimsiz ve £ ~N(0, 6?) seklinde dagildigi varsayiimaktadir (Pazarlioglu ve Giirler,
2007,s.37).

Hsiao (2003), Green (2003), Kennedy (2006), Mouchart (2007), Baltagi (2008) ‘e
gbre panel veri seti ve panel veri yonteminin 6nemli avantajlari su sekilde

siralanabilmektedir (Bilginoglu ve Marag, 2011):

e Panel veri bireylerin, devletlerin, Ulkelerin ya da firmalarin heterojenligini
kontrol edebilmektedir. Tek basina zaman serisi ya da yatay kesit verisi
heterojenligi kabul edememektedir.

e Panel veri, 6rneklemde bulunan her bir bireyin zaman igerisindeki degigimleri
ile ilgili olarak ¢oklu g6zlem yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

e Panel veri, arastirmacilara genis veri imkani sunarak, serbestlik derecesini

arttirabilmekte ve aciklayici degiskenler arasindaki ¢coklu baglanti problemini
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azaltabilmektedir.  Boylelikle, ekonometrik tahminlerin de etkinligi
arttirilabilmektedir.

e Panel veri, arastirmacilarin sadece yatay kesit verisi ya da sadece zaman
serisi kullanarak etkisini Olgemeyecegi etkileri belirleyebilmekte ve
Olcebilmektedir.

e Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit verisinde oldugundan daha karmasik
davranigsal modellerin  olusturuimasinda ve test edilmesinde
kullanilabilmektedir.

e Panel veri uzun zaman serilerine sahip oldugu zaman, zaman serisi
analizlerindeki panel birim kok testleri standart olarak dagilmaktadir. Tek
basina zaman serisi analizleri yapildigi zaman ise, tipik birim kokler standart
olmayan bir bicimde dagilmaktadir.

e Panel veri, bir ddnemden diger bir doneme meydana gelen degisim ile mikro
birimler arasindaki degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana
getirerek, ¢oklu dogrusallig1 azaltmaktadir.

e Panel veri, mikro birimlerde turdes olmama durumu ile ilgilenildiginde
kullanilabilmektedir. Herhangi bir yatay kesitte, arastirma konusu olan
birimlerin davranislarini etkileyen sayisiz 0&lgulemeyen degisken s6z
konusudur. Bu degiskenlerin diglanmasi ise, sapmali tahminlere yol
acmaktadir. Panel veri ise bu problemi giderebilmektedir.

e Panel veri, dinamik uygulamalarin daha iyi incelenebilmesini saglamaktadir.
Yatay kesit verileri dinamikler hakkinda higbir sey sGylemezken, zaman serisi
verilerinin ise iyi tahmin Uretebilmeleri icin yeterince uzun olmalari
gerekmektedir. Bu baglamda panel veri, gesitli birimlerin dinamik tepkileri
Uzerine mevcut bilgiyi kullanmak suretiyle uzun bir zaman serisine olan

ihtiyaci giderebilmektedir.

Panel Regresyon Modellerinin Tahmini
Panel veri ile yapilan regresyonlarda kullanilan iki temel yaklasimdan s6z etmek
muamkunddr. Bunlar : Sabit Etkiler Modeli (FEM), Rassal Etkiler Modeli (REM)’dir.

Model tahmin edilirken, modelin sabit terimi (Bq;:), egim katsayilari

(Bait» B3its -+ -+ -» Bkit ) Ve hata terimi (€;;) ile ilgili gesitli varsayimlar yapilmaktadir.

Bunlarla ilgili yapilan varsayimlara baglh olarak beg farkli model tahmin etmek
mumkindur (Ozer ve Bigerli, 2003 , 2004):
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1- Hem sabit hem egim katsayilari hem birbirlerine hem de zamana gore
degismez ve hata terimi zaman ve birimlere gére olusan fakliliklari temsil
edebilir.

2- Egim katsayilari sabitken, sabit terim birimlere gére degisir, ancak zamana
gore sabit kalabilir.

3- Egim katsayilari sabitken, sabit terim birimlere ve zamana gére degisebilir.
4- Hem sabit hem e@im katsayilari birimlere gore degigebilir.
5- Tum katsayilar hem zamana hem de birimlere gore degisebilir.

2 ve 4 nolu modelleri de, degisen katsayilarin sabit veya rassal olmasina bagli

olarak ayrica siniflandirmak mimkinddr (Ozer ve Bigerli, 2003, 2004):

Sabit Etkiler Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan calismalarda, birimler arasindaki farkliliklardan veya
birimler arasindaki ve zaman icinde meydana gelen fakliliklardan kaynaklanan
degismeyi modele dahil etmenin bir yolu, bu degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tuminde degismeye yol acgtigini varsaymaktadir
(Pazarlioglu ve Gurler, 2007,s.37). Bu dogrultuda, bireysel etki modelleri

kullaniimaktadir. Bireysel etki modelinde, standart dogrusal modelden farkli olarak
grup etkisini gbsteren Q; parametresi modele dahil edilmektedir. Eger a; , Xj; ile

iliskili degilse rassal etki; iligkili ise sabit etki olarak nitelendiriimektedir (Bilginoglu ve
Maras, 2011,s.64). Katsayilarin birimlere veya birimlere ve zamana goére degistiginin
varsayildigi modellere “Sabit Etkiler Modeli” denir (Ugur, 2009,s.45).

Panel veri ile tahminde kullanilan en basit modellerden birisi Sabit Etkiler Modeli’dir.
Sabit Etkiler Modeli’'nde birimlerin davraniglarindaki farkhliklar sabit terimdeki
fakliliklarla ortaya konulmaya caligilir. Ancak egim katsayilarinin sabit oldugu
varsayilir. Bu modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilr.
Buradaki sabit nitelemesi katsayinin birimlere gore degisebilecegini, ancak zamana
gore sabit oldugunu ifade eder. Sabit Etkiler Modeli’'nde gézlemlenemeyen bireysel
etkilerin modelde yer alan aciklayici degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilir. Bu
nedenle de birimler arasindaki fakliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik
dedisme olarak modellenir. Sabit Etkiler Modeli’ni asagdidaki gibi ifade edebiliriz
(Ozer ve Bigerli, 2003, 2004):

Yit = [_3 + o + BzitXZit S T + Bkithit + Eit (13)
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i=1,2,.......N t=1,2,....T €jt + Hata terimi
(13) nolu esitlikte 1 = [_311+ O i.birime ait sabit terimi; [_3 ise ortalama sabit terimi

gostermektedir. &; de i.birim igin ortalama sabit terimden farkliigi temsil eder. (13)
nolu esitligin tahmin edilmesinde kullanilacak uygun tahmin yénteminin ne olacagi,
O ‘nin sabit mi yoksa rassal mi olduguna baghdir. Eger «; sabitse “Kukla Degisken

Modeli” , buna karsilik rassalsa bir “Hata Bilesenler Modeli” ni kullanmak gerekir
(Ozer ve Bigerli, 2003, 2004,s.72).

(13) nolu esitlikte yer alan hata terimi ile aciklayici degiskenler arasinda iliski varsa,
Sabit Etkiler Modeli (FEM) uygun model olarak degerlendirilir. Clinki bu durumda
FEM tahmincileri sapmasiz olmaktadir. Ayrica, N sayisi az ve gozlem sayisi T
biylkse FEM yine tercih edilebilir model olmaktadir (Ozer ve Bigerli, 2003,
2004,s.72).

Rassal Etkiler Modeli

Uygulamada kullanilacak bir diger model, Rassal Etkiler Modeli (REM)dir. Bireysel
etkiler eger modelde yer alan agiklayici degiskenlerle ilgili degilse ve birimlerin sabit
terimleri birimlere gére rassal olarak dagiliyorsa, modelin yapilanmasi buna uygun
hale getiriimelidir. Rassal Etkili Modeller'de, kesitlere ve/veya zamana bagh olarak
meydana gelen degismeler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer
almaktadir. Bunun nedeni, sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi
kaybinin rassal etkili modellerde ortadan kalkmasidir (Bayraktutan ve Demirtas,
2011).

Sabit Etkiler Modeli, birimler arasindaki farkliliklarin regresyon fonksiyonundaki
parametrik degisiklikler olarak goruldigu durumlarda uygundur. Rassal Etkiler
Modeli ise, yatay kesit gozlemlerinin incelenen o6rneklemin tamamini kapsayacak
kadar genis oldugu durumlarda gegerlidir. Ornegin, belli bir 6rglte tye ulkeler, belli
bir endustri kolunda calisan firmalar veya iki Ulkenin ekonomik gdstergelerinin
incelendigi calismalarda rassal bir etkinin varligindan s6éz edilemeyeceginden sabit
etkiler modeli daha uygundur. Tam tersi, incelenen yatay kesit verileri daha genis bir
ana kitleden toplanmissa, o zaman bu 6rneklem batin kitleyi kapsayacak kadar
genis olmadigindan birime 6zel etkilerin yatay kesit gbzlemleri boyunca rassal

olarak dagildigini varsayabiliriz (Ugur, 2009).
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Rassal etkili modellerde birimlere ve/veya zamana gore meydana gelen degisiklikler,
modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel sebebi,
sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin dnlenmek istenmis
olmasidir. Ornegin, mikro ekonomik yatay kesit panellerinde sikga karsilasildigi gibi
N sayisi buyiudikge tahmin edilmek zorunda kalinan sabit etkiler modeli parametre
sayisi| da artmaktadir. Bu da birimlere ait etkilerin sabit etkilerde oldugu gibi modele
bir parametre olarak degil hata teriminde gdézlemlenemeyen bir etki olarak
katiimasina neden olmustur. Ayni sekilde N’'nin kii¢lk oldugu érneklemlerde bireysel

Ozelliklerin rassal bir etki oldugunu varsaymak da hatahdir (Ugur, 2009,s.56).

Sabit Etkiler Modeli'nde kabul edildiginin aksine bireysel etkiler eger modelde yer
alan agiklayici degiskenler ile ilgili degilse, birimlere 6zgu sabit terimlerin; birimlere
gore rassal olarak dagildiginin varsayilmasi ve ona gére modelleme yapilmasi daha
uygun olmaktadir. Béylece (13) nolu esitlikte yer alan sabit terim (B,;) sabit degil, B
ortalama ise rassal bir degisken olacaktir. Bu durumda her birim i¢in sabit birim
degeri (Ozer ve Bigerli, 2003 , 2004,s.72);

Bii = B + W olacaktir. Burada da |, sifir ortalama ve sabit varyansla tesadiifi

hata terimidir. Rassal Etkiler Modeli ise asagidaki gibidir (Ozer ve Bigerli, 2003,
2004,s.72):

Yit = B + BzitXZit S T, + Bkithit + Eit + V5] (14)
i=1,2,.....N t=1,2,...T

Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani rassal etkili
modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iligkisiz
oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan onerilen test istatistidi ile
incelenebilmektedir (Guvenek ve Alptekin, 2010). Bu durumda sabit etkili modelin
parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki
farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. iki
model arasinda tercih yapabilmek icin Hausman test istatistigi kullaniimaktadir

(Guvenek ve Alptekin, 2003). Hausman test istatistigi “Tesadufi etkiler tahmincisi

dogrudur.” Sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi géstermektedir.
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Gergeklesmesi durumda tesaddiifi etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz
degiskenler ile iligkili olmadigi karar verilebilecektir. Bu durumda sabit etkili model
tercih edilecektir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007). Bu ¢alismanin uygulama bdliminde
modelin sabit etkili ya da rassal etkili model olup olmadigina karar verilmesinde,

Hausman test istatistiginden faydalaniimigtir.

Panel Verilerde Duraganlik
Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan énce duradan olup olmadiginin
arastinimasi gerekmektedir. iktisadi analizler yapilirken kullanilan zaman serisinin
duragan olup olmamasi blytk dneme sahiptir. Cinkl duragan olmayan bir seri ile
analizler yapildiginda geleneksel t ve F testleri ile R? degeri yanli sonuglar

verebilmektedir. Eger bir serinin varyansinda ya da ortalamasinda sistematik bir
degisme olmuyor, duzenli periyodik degismeler ortaya koymuyorsa, bu seri duragan
olarak nitelenebilir (Yilgér, 2008,s.30). Stokastik bir slirecin duragan olmasinin

sartlari sunlardir (Yilgoér, 2008):

i) Ortalama E(Y;) = Ly bltln t ler igin sabitse
i) Varyans Var(Y;)= 032, bltln t ler igin sabitse
i) Kovaryans Cov(Cov Y, Yiik ) = Yk batun t ler igin sabit ve k#0 ise

Zayif duraganlikta ne ortalama WUy , ne varyans G}Z, ne de otokovaryans Yj
zamana (t ‘ye) baghdir. Bunun yaninda, zayif duraganlik 6zelliklerinin yani sira
rassal degiskenin dagihminin zaman iginde degismemesi Ozelligine sahip olmasi

halinde glgli duradanlik s6z konusu olacaktir. Eger n sayida gozlemin Yiq
feraens , Yin herhangi bir setinin bilesik dagiimi, k sayida gecikmesi dikkate

alindiginda, butiin n ve K igin Yiq yis-veeeenee-- , Yen+x in bilesik dagiiminin aynisi

ise, kesin duragan oldugu soylenir. Duraganhgin tespitinde kullanilan yontemler;
Otekorelasyon Analizi, Portmanteau Testi, Birim Kok Testleri, Dickey Fuller Testi
(DF), Augmented (Genigletilmis) Dickey-Fuller Testi (ADF), Phillips-Perron Testi,
Hegy Testi, Dickey-Hazsa-Fuller (DHF) Testleri’dir (Yilgor, 2008).

Duragan seriler ile duragan olmayan seriler arasindaki farki siralamak gerekirse
(Erdeniz, 2008):
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e Duragan seriler, uzun donemde dalgalanmalar olsa bile, ayni ortalamayi
muhafaza eder, zamana baglh olarak degismeyen bir sonlu varyansa
sahiptirler ve gecikme zamani uzadikg¢a, korelogram gittikge sifira yaklasir,
sifir olur.

e Duragan olmayan seriler ise, uzun dénemde ddnecegi bir sabit ortalama
deger bulunmamakta zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagl
oldugunda, o da sonsuza yaklasir ve teorik korelogram hemen bitmez, yavas

yavas azallr.

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmek igin iki yaklagim
vardir. ilki korelogram yaklasimi ile duraganlik testi ve ikincisi birim kok testidir.
Zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizinde de korelogram yaklasimi ve
birim kok testi yaklasimina basvurulmaktadir (Tathdil, 2002). Bu ¢alismada birim kok

testi uygulandigi icin daha ¢ok bu testler Gzerinde durulmaktadir.

Birim K6k Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu o6zellik, bir dnceki dénemde degdiskenin
aldig1 degeri, bu dénemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilabilir.
Bu nedenle, serinin nasil bir stregten geldigini anlamak igin, serinin her dénemde
aldigi degerin daha Onceki dénemdeki dederleriyle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir. Bunun icin degisik yontemler gelistiriimis olmakla birlikte,
ekonometride birim kok analizi olarak bilinen ydntemle, serilerin duragan olup
olmadiklari belirlenebilmektedir (Tari, 2005).

Zaman serisinin birim kok tasimasi o zaman serisinin duragan olmadigini
goOstermektedir. Bu 6zellige sahip degiskenlerle yapilan uygulamalarda kullanilan
ekonometrik yontemlerin sonuglari da anlamsiz olacaktir. Burada amag¢ bir zaman
serisinin birim kokunun olup olmadigina bakilarak duraganhginin tespitidir. Duragan
serilere gelen etkiler zaman iginde kaybolurken, duragan olmayan serilere gelen
etkiler, duragan serilere gore daha uzun hafizaya sahip olmalarindan dolayi, serinin
yapisini degistirmektedir. Herhangi bir zaman serisine ait duraganlik analizi, birim
kok kavrami ve testleri ile yakindan ilgilidir. Duraganhgi saglamak igin, serilerin
farklari, logaritmalari, logaritmalarinin birinci faklarinin alindigi farkli yontemler

kullaniimaktadir. Duragan olmayan bir zaman serisi ‘d’ kere farki alindiktan sonra
duragan hale geliyorsa d mertebeden entegre olmakta ve I(d) seklinde ifade
edilmektedir (Yilgér, 2008,s.31).
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Y; degiskeninin bu dénemde aldigi degerin gegen dénemdeki degeri olan Y;_ ile
iligkisi;

Y. =PY,_; + & (1a)
biciminde kurulabilir (Tari, 2005,s.394). Burada € stokastik bir hata terimidir. Bu

model birinci dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Bu regresyonda P katsayisi
bire esit (P=1) bulunursa, birim kdk sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve iligkisi;

Y =Y, + & (2a)
seklini alir ve Y, serisi duragan degildir. (1) ile ilgili regresyonda P=1 sonucuna
varirsak, Y; stokastik degiskeni birim kdke sahiptir. Modern zaman serisi analizinde

birim koke sahip bir zaman serisi tesadufi (rassal) ylriyls zaman serisi olarak

nitelendirilir. Tesadufi yUruyus serisi duragan degildir (Erdeniz, 2008).

Yukaridaki (1a) nolu denklemin sag ve sol tarafindan Y; - 1 ¢ikarilarak,

AYy = (P-1)Y—1 + & (3a)
iliskisi elde edilebilir(Tari, 2005,5.394). Burada AY; = Y;- Y;- 1 (birinci fark) dir.
(P—1) de 0 ifade edilirse iligki;

AY; = 0, + & (4a)
olarak yazilabilir. P=1 oldugunda d=0 olacaktir. d=0 oldugunda da,

AYy = (Y - Y1) = & (5a)
olacak ve dolayisiyla Y; (birinci fark) duragan olacaktir. Boylece orijinal bir serinin
birinci farki duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmus denir ve 1(1)

olarak ifade edilir. Eger seriyi duragan yapmak igin iki defa fark almak gerekirse 1(2)

ve d defa fark almak gerekirse yukarida da deginildigi gibi 1(d) olarak yazilir. Bu
durumda duradan olmayan bir seri farklari alinarak duragan hale getirilebilmektedir
(Tari, 2005). Bu calismanin uygulama boéluminde yapilan arastirmada serilerin
duraganhginin tespitinde birim kok testlerinden Fisher tipi Augmented Dickey Fuller
Testi (ADF) ve Fisher tipi Phillips-Perron Testi (PP) kullanildidi i¢in ¢alismamizda

yalniz bu testlere yer verilmektedir.
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Augmented Dickey-Fuller Testi (Fisher - ADF)

Fisher tipi Genigletiimis Dickey Fuller Testi literatiirde bireysel birim kok testleri
kapsaminda ele alinmaktadir. Erdeniz’'in (2008) Baltagi ve Kao’dan aldigi tanima
gbre, Fisher tipi birim kdk testi sdyle tanimlanmaktadir: Her ¢apraz kesit birimi igin
uygulanan birim kok testlerinden elde edilen p degerlerinin birlestiriimesine dayali bir
testtir. Fisher testi parametrik olmayan ve her N icin T; — oo iken 2 serbestlik
derecesinde X2 dagilimini gbsteren bir testtir. Bu testin avantaji, her bir grup igin
birim kok testi uygulanabilir ve p degerleri birlestirilebilir. Bdylece gruplarin
bazilarinin birim kdke sahip olma olasiliklari bazilarinin birim kdke sahip olmama
olasiliklar test edilebilir. Diger yandan genel birim kdk testleri olan Levin&Lin ve
Breitung testlerinin alternatif hipotezleri gruplarinin higbirinin birim kdke sahip
olmadigi seklindedir. Bu testler gruplari ayri ayri birim kok testine tabi tutmadan
genel bir sonuca varirlar. Fisher testlerinde p degerlerinin kombine edilmesi, testi
uygulayanlarin bir gruba birim kok testi uygularken diger gruplara farkl bir birim kok
testi uygulayabilmesi anlamina gelmektedir. Ayrica Fisher testi bireysel ADF
regresyonlarinda farkli zaman uzunluklarina sahip olabilir ve buna uygun birim kok
analizine izin verebilmektedir. Fisher testi, otokorelesyon ve degisen varyans
durumlarini gbéze alan bir model olusturabilir. Bu bakimdan esnek bir testtir
(Erdeniz, 2008).

Phillips - Perron Testi (Fisher-PP)

Phillips Perron testi, zaman serilerinin birim kok icerip icermediginin belirlenmesinde
kullanilan Fisher tipi bireysel birim kdék testlerinden bir digeridir. Phillips Perron testi
ADF testinden farkliliklar géstermekte olup, bu model aracihdiyla parametrik bir
model olmadigindan normal dagihm géstermeyen serilerde daha saglikli sonuglar
elde edilmektir. Phillips Perron (PP) igin sifir hipotezi birim kokin varligini yani
serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin birim kok icermedigini yani
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. PP test istatistigi degeri, istatistiklerin
kritik degerlerinden daha negatif ise birim kdk varligini 6éne siren sifir hipotezi red

edilmektedir.

Dickey-Fuller testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu metodoloji kullanilirken hata terimleri
arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak

gerekir. Phillips ve Perron, Dickey-Fuller ‘in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi
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genigletmiglerdir. Burada T go0zlem sayisini €& hata terimlerinin dagihmini

go6stermekte olup bu hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada
hata terimleri arasinda i¢sel baglantinin (serial correlation) olmadigi veya homojenlik
varsayimi gerekli degildir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testinin bagimsizlik
ve homojenite varsayimlari Phillips-Perron testinde terk edilmis hata terimlerinin
zayif bagimlihgr ve heterojen dagiimi kabul edilmistir. Bdylece Phillips-Perron
Dickey—Fuller t istatistiklerini gelistrmesinde hata terimlerinin varsayimlari

konusundaki sinirlamalari dikkate almamigtir (Guvenek ve Alptekin, 2010).
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BOLUM Vv

IMKB’ de islem Goéren imalat isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

Arastirmanin Amaci
Bu calismanin amaci; IMKB'de iglem géren imalat sanayi sektérii isletmelerinin
yaptiklar sabit varlik yatirimlarinin (sermaye harcamalarinin), isletme sermayesi
yonetimine etkisini arastirmaktir. Ayni zamanda yalniz sermaye harcamalarinin
etkisi degil, etkisi olabilecedi distinulen farkh degiskenler de modele dahil edilerek,

isletme sermayesi yonetimi ile olan iliskiler agiklanmaktadir.

Aragtirmanin Veri Seti ve Metodolojisi
Arastirmada, www.kap.gov.tr internet sitesinde sinai endeksine kayitl bulunan
toplam 177 isletmeden en az bes yil ve daha fazla siredir faaliyet gésteren ve
IMKB’de islem goren 141 isletmenin 2007-2011 vyillarina ait verileri kullanilmistir.
Calismaya iligkin literatir taramasi sonucu, igletmelerin sermaye harcamalari ve
isletme sermayesi yonetimine etkisi oldugu disinilen degiskenler, IMKB’nin resmi
web sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) ve kamuyu aydinlatma platformundan
(http://Iwww.kap.gov.tr) elde edilen s6z konusu igletmelerin yillik mali tablolarindan
(bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu) yararlanilarak hesaplanmistir. Bu
verilerden degiskenlerin hesaplanmasi Microsoft Excell programi yardimiyla
yapiimistir.  Oncelikle modelde kullanilan badimh, badmsiz ve kontrol
degdiskenlerinin olusturdugu zaman ve yatay kesit serilerine (panel veri seti) tim
isletmeler igin birim kok tasiyip tasimadiginin (duraganlik testi) arastiriimasi ve
birim kok tasiyorsa logaritmalarinin alinarak duragan hale getiriimesi islemleri icin
EViews paket programi ile Fisher-ADF ve Fisher-PP testleri uygulanmistir. Daha
sonra panel regresyon modelinin sabit mi yoksa rassal etkili model mi secilmesi
asamasinda EViews paket programi ile Hausman testi uygulanarak, regresyon
denklemleri kurulup, duraganlastirilan serilere yine EViews paket programi

kullanilarak, panel veri analizi (yatay kesit analizi) yapiimistir.

Aragtirmanin Literatiri
Bu calisma igin yapilan isletme sermayesi yonetimi ile ilgili literatir incelemesinde
genellikle isletme sermayesi yonetiminin karlihk Uzerine etkisinin arastinldigr ve
isletme sermayesi yénetiminin nakit yénetimi, alacak yoénetimi ve stok ydnetimi

olarak U¢ ayr ydénetim seklinde incelendigi tespit edilmistir. isletmelerde isletme


http://www.kap.gov.tr/
http://www.imkb.gov.tr/
http://www.kap.gov.tr/
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sermayesi yonetimi ve igletme sermayesi gereksinimi tUzerinde hangi faktorlerin etkili

oldugu yoninde literatlirde az da olsa bazi ¢alismalar yer almaktadir.

Smith (1973) isletme sermayesi yonetiminde kullanilabilecek sekiz ana yaklagim
belirleyip, uygulanabilir bir modelin geligtirilebilmesi igin, ¢ift yonli finans hedeflerinin
olmasi gerektigini savunmustur. Bunlar karlihk ve likiditedir. Yalniz karlihk veya
yalniz likidite dusunulerek yapilan gelecege yonelik planlar basarisizlida neden
olabilir. Bu yizden hem karlihgin hem likiditenin planlanarak uygulandigi model,

finans yoneticilerin kisa vadeli kararlarinda daha etkin ve daha dogru olacaktir.

Gentry ve digerleri (1979) tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda; isletme
sermayesi literatlrinln oldukga sinirli olmasi ve kisa vadeli kaynak yonetiminin
akademisyenler tarafindan tam olarak anlasilamamasi nedeniyle, isletme sermayesi
karar modellerinin gelistirilemedigi ve finansal kaynaklarin yonetimiyle ilgili teorinin

yetersiz oldugu belirtilmigtir.

Largay ve Stickney (1980), W.T Grant uluslar arasi zincir firmanin isletme sermayesi
yonetimini incelemigler ve son on yilin sekiz yilinda bitce ac¢igi vermelerinden

dolayi bu firmanin iflasinin kaginilmaz oldugunu tespit etmiglerdir.

Nunn (1981) tarafindan yapilan ¢alismada, farkli Grin hatlarinin neden fakl isletme
sermayesi gereksinimine ihtiya¢g duydugu Uzerinde durulmustur. Nunn, dért yillik
ortalama veri degerlerini kullandigi ¢galismasinda devamli igletme sermayesi degil de
gegcici isletme sermayesi Uzerinde durup, ¢alismada faktér analizi kullanilarak drin,

satig, rekabet pozisyonu ve sektdre iliskin faktorler belirlenmigtir.

Hawawini ve diderleri 1986'da firmalarin faaliyet gosterdikleri endustri kolunun
isletme sermayesi yonetimine etkilerini arastirmiglardir. Calismada, 1181 adet
Amerikan firmasinin 1960-1979 yillarini kapsayan verilerine dayanarak yapilan
analizler, endustri kolunun ve satiglardaki buyumenin igletme sermayesi yonetim
uygulamalarina onemli derecede etki ettigini ve bu etkinin sureklilik gosterdigini

ortaya koymustur.

Fazzari ve Petersen (1993); ABD'de 1975 ve 1982 durgunlu yillarda isletme

sermayesi yatirimlarinin bilesimini incelemiglerdir. Arastirma bulgulari durgunluk
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(resesyon) yillarinda isletme sermayesinin, duran varlik yatirimlarina oranla t¢ kat

degisken oldugunu ortaya koymustur.

Kim ve digerleri (1998); dis finansal kaynaklarin pahali oldugu durumlarda likit
varliklara yatirnm yapilmasinin daha dogru olacagini savunmusgladir. Bu galismada
likiditenin ideal miktari likit varliklardan kazanilan diasik gelirle, pahali dis finansal
kaynaklara olan ihtiyaci minimize edilebilir sonucu ortaya ¢ikariimistir. Bu modele
gore, lkiditeye olan en yiksek yatirim bile pahali dis kaynaklara yapilan yatirrmdan
daha duslk olacaktir. Boylelikle zaman iginde daha fazla blylime olanaklari ve
gelecekteki nakit akisi dalgalanmasi, bir sirketin kisa vadeli yatirnm imkanlarini ve

nakit dengesini arttiracaktir.

Shin ve Soenen (1998)'nin yaptiklari arastirmaya gore; isletme sermayesi yonetimi
hammaddenin satin alinmasi ile tamamlanan Urdnin satiimasi ve tahsilatin
yapllmasi arasinda gegen surenin yonetimi ile ilgilidir. Bundan dolayi igletme
sermayesi sirketin operasyonel faaliyet yonetiminde (alacaklarin yonetimi, stok
yonetimi, ticari kredilerin yonetimi gibi) bircok unsurla ilgili oldugu belirtilmistir.
Arastirmanin bulgularina gére, dénen varliklara yapilan yatirimin belirli bir seviyeye
kadar azaltilmasi firmanin karhhk artisini saglamaktadir. Bir basgka ifadeyle en uygun

donen varlik seviyesinin saglanmasi firma karhihgini arttirabilmektedir.

Weinraub ve Visscher (1998) tarafindan yapilan ¢alismada, atilgan ve tutucu isletme
sermayesi Uzerine, 1984-1993 yillari arasinda Amerikan firmalari Gzerinde ¢eyrek
veriler ile bir arastirma gergeklestiriimistir. Calismanin bulgularina gére, sektérlerde
onemli derecede farklh isletme sermayesi yonetim politikasi uygulanmaktadir. Ayrica
calismada, cari orani disik olan firmalarin disuk likiditeye sahip olma egiliminde

olacaklari savunulmustur.

Opler ve digerleri (1999); Amerika’'daki firmalarin 1974-1994 arasindaki mali
tablolarindan yararlanarak, hisse senetleri ve nakitlerinin belirleyicilerini tespit
etmeye calismiglardir. Frekans dagilimi ve yatay kesit analizlerinde nakit tutmanin
duragan gelir-gider modeli oldugunu bulmuslardir. Bu calismada o6zellikle guglu
firmalarin ve nakit akigi riskli olan firmalarin nakit girisi saglayacak varliklara
nazaran nakit tutmayi tercih ettikleri ortaya ¢ikmigtir. Opler vd firmalar yuksek

yatirim firsati olan ve olmayan olarak ikiye ayirmiglardir. Gittikge artan fazla nakitin
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isletme sermayesi Uzerine etkisini arastirmiglardir.  Yatirrm yapabilmek igin

nakitlerinin buyuk kismini kullandiklari ortaya c¢ikariimigtir.

Narasimhan ve Murty (2001), bircok endustri kolu igin, isletme sermayesi
yatirimlarinin azaltiimasi ve igletme sermayesi etkinliginin arttirilmasi gibi énemli

konulara odaklanarak sermaye verimliligini arttirmalari gerektigini ifade etmigtir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan Ulkemizde yapilan bir galismada, isletme sermayesi
yonetiminde bir ara¢ olan nakit donus suresinin karllik, likidite ve borg yapisi ile
iliskisi incelenmistir. Hisse senetleri IMKB’de islem géren 167 firmanin 1995-2000
yillari arasindaki verilerinin kullanildigi bu calismada, nakit donus suresi, karhlik,
likidite ve bor¢ yapisi dénemlere sektorlere ve firma 6lcegine goére karsilastiriimali
olarak incelenmigtir. Elde edilen sonuglara goére, nakit donus suresinin likidite
oranlari ile pozitif, aktif karlihgr ve o6zsermaye karliigi ile negatif iligkisi
bulunmaktadir. Yiksek kaldira¢ orani, firma likiditesini ve karlihgini olumsuz yénde
etkilemekte ve nakit donus suresi ile kaldirag orani arasinda herhangi bir iligki
bulunmamaktadir. Arastirma bulgulari nakit dénls sidresinde ddénemsel olarak
farkhlik olmadigini, buna karsin sektorler ve isletme o6lgcegine gore istatistiksel olarak

anlamh fakhhk oldugunu ortaya koymustur.

Maness ve Zietlow (2004); etkili ve finansal yonetim aktivitelerini birlestiren iki tane
deger yaratan model bulmuslardir. Ancak ¢ok genis kitliphane ve internet taramasi
yapmis olmalarina ragmen, isletme sermayesi ydnetimi ile ilgili yetersiz literatir

oldugunu gorup, modellerini gelistirme imkani yakalayamamiglardir.

Chiou ve digerleri (2006); isletme sermayesinin unsurlarini arastirip, sirketlerin
isletme sermayesi Olgutleri olarak NLB ve WCR'yi kullanmiglardir. Sonug olarak,
kaldirag oraninin ve isletme faaliyetinden saglanan nakit akisinin igletme sermayesi

yonetimi Uzerinde etkisi oldugunu bulmusglardir.

Kieschnick, Laptante ve Moussawi (2006) tarafindan yapilan arastirmada, ABD
sirketlerinin 1990-2004 yillar1 arasi verileri incelenmigtir. Arastirmanin bulgularina
gore; sektorel uygulamalar, firma buyUklugu, gelecekteki firma satislarindaki artis,
yonetim kurulunda disaridan yoneticilerin bulunma orani, yonetici maaglari ve
CEO’nun sirkette hisse sahiplik pay sirketin isletme sermayesi yonetiminin etkinlik

dizeyini anlamli bir sekilde belirlemektedir. Ayrica isletme sermayesi ydnetiminin
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firma degeri Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu analiz sonuglari ¢ergevesinde

ortaya koyulan bir diger sonugtur.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Atina Borsasi’'na 2001-
2004 doneminde kayithi 131 girket, karhlk ile igletme sermayesi yonetimi arasindaki
iliski acisindan incelenmistir. Arastirma sonugclari karllk ile gayri safi kar ve nakit
doénlsim dongusl arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugunu ortaya
koymustur. Calismanin sonucuna goére, karllik ile isletme sermayesi yonetiminin
etkinligini 6lciimlemek igin kullanilan nakit dénlisim doénglsu arasinda negatif bir
iliski bulunmustur. Ayrica gayri safi isletme karlligindaki azalisin ticari alacak gun

sayisinda artis ile birlikte gergeklestiginin tespiti yapiimistir.

Rehman (2006)'da yaptigi ¢calismada, isletme sermayesi yonetiminin firma karliligi
Uzerine etkisi 1999-2004 yillar arasinda Islamabad Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
islem goren 94 firma Uzerinde incelenmistir. Arastirmada isletme sermayesi
yonetimine etki eden farkli dediskenler kullaniimistir. Bunlar, ortalama tahsil suresi,
stok donlsim slresi, ortalama ddeme suresi ve nakit dénidsim dongusaddar.
Calismanin sonucuna goére, isletme sermayesi rasyolari ve firma karhhgi arasinda

gucla bir negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Oz ve Giingér (2007); Bu calismada IMKB'de islem gdren imalat sektériine ait 68
firmanin 1992-2005 donemine ait verilerinden hareketle, firmalarin alacak devir hizi,
stok devir hizi ve net ticaret suresi ile izlenen igletme sermayesi yonetiminin firma
karhligina etkisi incelenmeye calisiimistir. Panel veri analizi kullanilarak igletme
sermayesi yonetimini temsil eden alacak devir hizi, borg devir hizi, stok devir hizi ve
net ticaret suresinin firma karlihdiyla negatif iligkili oldugu, satislardaki biyume ve

mali duran varliklarin karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugu bulunmustur.

Appuhami (2008); Shulman ve Cox (1985) tarafindan yapilan ¢alismay! soyle
aciklayarak galismasinda Shulman ve Cox’in belirledigi modeli uygulamistir: isletme
sermayesi gereksinimini belirlemenin firmanin likidite dizeyini belirlemede rasyolara
gére daha saglikh sonuglar verdigi sonucuna ulagiimigtir. Onlara gore klasik rasyolar
sirketin basarisini yeterince dikkate almamakta ve klasik net isletme sermayesi,
likiditenin dogru Olgumlenmesini saglayamamaktadir. Bundan dolayl net igletme
sermayesi, NLB (Net Liquidity Balance) ve WCR (Working Capital Requirement)

olarak ikiye bélinmustir. Boyle yaparak net isletme sermayesine tam bir yaklagim
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olacagini savunmusglardir. Net isletme sermayesi, sirketin finansal krizlerini tahmin
edebilmek amaciyla net likidite dengesi ve isletme sermayesi gereksinimi igletme
sermayesi ydnetimini temsil edici nitelikte kullaniimistir. Net likidite dengesini tespit
ederken nakit, finansal yatirrmlar ve kisa vadeli borglar Uzerinde yogunlagiimistir.
NLB kisa vadeli finansal varliklar ve bor¢lar tGzerine yogunlasarak bir sirketin borg
ddeme giiclinii gésterebilir. isletme sermayesi gereksinimini tespit ederken de
alacaklar, stoklar ve borglarin Uzerinde durulmustur. Appuhami arastirmasinda;
Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 416 sirketin 2000-2005 yillari
arasindaki mali tablolarindan yararlanarak elde edilen verilerle Shulman ve Cox’in
NLB ve WCR modellerini kullanmis ve panel veri analizi yapmistir. Bu ¢alismada
oncelikli amag¢ sermaye harcamalarinin igletme sermayesi yodnetimine etkilerini
arastirmaktir. Ancak isletme sermayesi Uzerinde etkisi olabilecedi dustnulen tim
degiskenler incelenmistir. Bunlar faaliyet harcamalari, finansal harcamalar, isletme
faaliyetleri nakit akisl, kaldirag orani, satiglarin artis orani ve piyasa degeridir.
Calisma sonuglari, sermaye harcamalarinin igletme sermayesi Uzerine énemli bir

etkisi oldugunu gostermistir.

Erding (2008); konaklama igletmelerinde isletme sermayesi yonetimini incelemistir.
Calismada isletme sermayesinin sektdérden sektore, isletmeden isletmeye hatta
yildan yila degisen bir yapiya sahip olmasi ve konaklama igletmelerinde duran varlk
yatirrminin buydk yer kaplamasinin igletme sermayesine verilen énemin arttirildigi
dile getiriimektedir. Arastirmanin amaci, konaklama igletmelerinde isletme
sermayesine bakig acisinin  belirlenerek igletme sermayesinin  etkinliginin
incelenmesidir. Arastirmanin érneklemini Antalya ilinde bes yildiz kapasiteli resort
hotel adi altinda faaliyet gosteren oteller arasinda tesadufi olarak secilen kirk bir otel
olusturmaktadir. Yapilan frekans dagilimlari sonucunda, isletme sermayesinin atil
kalmasi durumunda kéarlihdin azalmasina yol actigi; igletme sermayesi aciginin
olmasi durumunda da igletmelerin borglarini karsilayamama durumunun ortaya
cikarttigi icin risk ve karlihk arasinda uygun bir dengenin kurulmasi gerektigi ortaya

konulmustur.

Oztirk ve Demirglines (2008) tarafindan yapilan galismada, IMKB’de iglem géren
metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorinde faaliyet gosteren 111 Uretim
firmasinin  2002-2006 doénemine ait yillk finansal verileri isletme sermayesi
gereksinimini etkileyen degiskenleri belirlemek amaciyla batlnlesik regresyon

modeli c¢ergevesinde incelenmistir. Calismada isletme sermayesi gereksinimini
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belirleyen degiskenler; faaliyet nakit akimlari, finansal kaldirag, aktif karhlk, firma
blyUkliga ve bayume ile ilgili dediskenler dikkate alinarak incelenmigtir. Calismanin
bulgularina goére; kaldirag orani, aktif karliik ve blyime igletme sermayesi
gereksinimini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Buna karsin
faaliyet nakit akimi ve firma buyuklugunun isletme sermayesi gereksinimi Uzerinde

anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmigtir.

Nazir ve Afza (2008) tarafindan yapilan calismada, Karachi (Pakistan) Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda listelenen ve finansal olmayan firmalarin 2004-2007 vyillari
arasindaki verileri analiz edilmistir. Orneklem blyUkIGgiu 14 farkh sektérden 132
finansal olmayan alanda faaliyet gdsteren firmalardir. Calismada; faaliyet dongusdu,
kaldiragc etkisi, aktif karhlik ve Tobin’'in g'su isletme sermayesi gereksinimini

etkileyen 6nemli faktorler olarak tespit edilmistir.

Valipour ve digerleri (2010), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren 92
sirketin 2000-2009 arasindaki mali tablolarindan yararlanilarak elde edilen verilerle
alti ayri hipotez test edilmeye calisiimistir. Calisma iki grup seklinde yapilmistir.
Birinci grupta sermaye harcamalari, finansal harcamalar ve isletme faaliyet nakit
akisinin NLB'’ye etkisi incelenmistir. ikinci grupta sermaye harcamalari, finansal
harcamalar ve faaliyet nakit akisinin WCR’ye etkisi incelenmigtir. Sirketler de
biyime firsati ylksek olanlar ve dislk olanlar olarak ayri ayri ele alinmistir.
Calisma sonucunda, sermaye harcamalarinin isletme sermayesine etkisi oldugu iki

ayri sirket grubunda da kabul edilmistir.

Buytiiksalvarci ve Abdioglu (2010); Bu calismanin amaci, IMKB'de islem géren
imalat sanayi sektort isletmelerinde igletme sermayesi gereksinimini etkileyen
degigkenlerin kriz oncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunu tespit etmek ve bu
degiskenlerin ilgili donemler itibariyle farklilik gdsterip géstermedigini belirlemektir.
Aragtirmada 2005-2007 yillar1 kriz oncesi donem ve 2008-2009 kriz donemlerinde
faaliyet gosteren 154 isletmenin verileri kullaniimigtir. Olusturulan ekonomik modelin
tahmin edilmesi icin EKK (En Kuglk Kareler) yontemi kullaniimigtir. Calismanin
sonucunda kaldira¢ oraninin ve duran varlik oraninin kriz éncesi ve kriz ddneminde
isletme sermayesi gereksinimini negatif yonde etkiledigi; aktif karhlk oraninin kriz
oncesi donemde isletme sermayesi gereksinimini etkilemezken kriz déneminin ikinci

yilinda negatif yénde etkiledigi; stok devir hizinin kriz déneminde isletme sermayesi
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gereksinimini negatif yonde etkilerken, kriz dncesi donemde bir etkisinin olmadigi;

alacak devir hizinin ise kriz doneminde igletme sermayesi gereksinimini

etkilemezken kriz 6ncesi donemde arttirici yénde etkisinin oldugu ortaya

konulmustur.

Coskun ve Kok (2011) tarafindan yapilan g¢alismada firmalarin igsletme sermayesi
1991-2005

déneminde IMKB’de faaliyet gdsteren 74 firmanin yillik verilerinden olusan panel

politikalarinin  karlihk UGzerine etkisi incelenmektedir. Calismada
veri seti kullanilmistir. isletme sermayesinin dlcitii olarak sektdre gére diizeltimis
nakit donus suresi, alacak tahsil suresi, bor¢ 6deme suresi ve stok devir suresi ile
karhlik olgcuti olarak aktif karhihgr kullaniimistir. Calisma sonuglarina goére, nakit
donus suresi, alacak tahsil slresi ve stok devir siresi ile karlilik arasinda negatif
iliski oldugu, bor¢ 6deme suresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 1. Arastirma Bulgulari Tablosu

YAZARLAR .. . . .
YIL | ORNEKLEM | VERI SETI | ANALIZ SONUC
Endustri kolunun ve satislardaki
blyumenin isletme sermayesi
1181 firmanin .
o Yatay kesit yonetim uygulamalarina énemli
Hawawini vd. 1986 Amerika firmalari 1960-1979 o N o
o analizi derecede etki ettigi ve bu etkinin
dénemi verileri
sureklilik gosterdigi ortaya
koyulmustur.
Durgunluk (resesyon) yillarinda
. 1975-1982 g ( yon) y
Fazzari ve Karsilagtirmali isletme sermayesinin, duran varlik
1993 Amerika firmalari | durgunlu yillarin . . )
Petersen ieri analiz yatirnmlarina oranla ug¢ kat degisken
verileri
oldugunu ortaya koyulmustur.
Sektorlerde 6nemli derecede farkli
Weinraub ve o 1984-1993 Kargilagtirmali | o .
Amerika firmalari isletme sermayesi yonetim politikasi
Visscher 1998 doénemi verileri analiz
uygulandidi tespit edilmigtir.
Ozellikle guiglii firmalarin ve nakit
Frekans
akisi riskli olan firmalarin nakit girisi
. . o 1974-1994 dagihmi ve )
Opler ve digerleri 1999 Amerika firmalari . R . saglayacak varliklara nazaran nakit
doénemi verileri yatay kesit ) o
o tutmayi tercih ettikleri ortaya
analizi
cikariimigtir.
Yicel ve Kurt 2002 Turkiye firmalari 167 firmanin Kargilagtirmali Sonuglara gore, nakit donis
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1995-2000 analiz suresinin likidite oranlari ile pozitif,
dénemi verileri aktif karlihgi ve 6zsermaye karhhgi
ile negatif iligkisi bulunmaktadir.
Yiksek kaldirag orani, firma
likiditesini ve karhihgini olumsuz
yonde etkilemekte ve nakit donis
slresi ile kaldirag orani arasinda
herhangi bir iligki bulunmamaktadir.
Sektorel uygulamalar, firma
buyukligu, gelecekteki firma
satiglarindaki artig, yénetim
Kieschnick, kurulunda disaridan yoneticilerin
1990-2004 Yatay kesit .
Laptante ve 2006 Amerika firmalari o Y o bulunma orani, yonetici maaslari ve
Moussawi donemi verileri analizi CEO’nun sirkette hisse sahiplik pay!
sirketin igletme sermayesi
yonetiminin etkinlik dizeyini anlaml
bir sekilde belirlemektedir.
Karllik ile igsletme sermayesi
o 131 firmanin yonetiminin etkinligini dlgimlemek
Lazaridis ve . Regresyon n o
o 2006 Atina Borsasi 2001-2004 o icin kullanilan nakit déntsim
Tryfonidis . . Analizi . L
doénemi verileri doéngusu arasinda negatif bir iligki
bulunmustur.
Calismanin sonucuna gore, isletme
94 firmanin sermayesi rasyolari ve firma
Regresyon TR .
Rehman 2006 Islamabad Borsasi 1999-2004 Analizi karlihgr arasinda guglu bir negatif
nalizi
doénemi verileri iliski oldugu tespit edilmistir.
isletme sermayesi yonetimini temsil
eden alacak devir hizi, borg devir
hizi, stok devir hizi ve net ticaret
. 68 firmanin ) suresinin firma karlihgiyla negatif
i L Istanbul Menkul Panel veri N _
Oz ve Glngor 2007 1992-2005 o iligkili oldugu, satiglardaki biyime
Kiymetler Borsasi . o analizi )
dénemi verileri ve mali duran varliklarin karlihga
pozitif ve anlamli etkisinin oldugu
bulunmustur.
Calisma sonuglari, sermaye
416 firmanin . harcamalarinin igletme sermayesi
Panel veri
Appuhami 2008 Tayland Borsasi 2000-2005 iz Uzerine 6nemli bir etkisi oldugunu
analizi
doénemi verileri gostermistir.
Kaldirag orani, aktif karlhk ve
. . . buylme igletme sermayesi
R . 111 firmanin Butunlegik o
Oztirk ve Istanbul Menkul gereksinimini istatistiksel olarak
oL 2008 2002-2006 regresyon ) ) ) )
Demirglines Kiymetler Borsasi . o . anlamli bir sekilde etkilemektedir.
dénemi veriler modeli

Buna karsin faaliyet nakit akimi ve

firma buyUkligundn isletme
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sermayesi gereksinimi tzerinde
anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna

varilmistir.

Calismada; faaliyet dongisu,
kaldirag etkisi, aktif karlihk ve

Pakistan Menkul Panel veri Tobin’in g’su isletme sermayesi

Nazir ve Afza 2008 2004-2007 . L . )
Kiymetler Borsasi . . analizi gereksinimini etkileyen énemli
dénemi verileri

132 firmanin

faktorler olarak tespit edilmistir.

Sirketler buyUme firsati yiksek
olanlar ve duguk olanlar olarak ayri

ayri ele alinmigtir. Calisma

92 firmanin .
Tahran Menkul Panel veri sonucunda, sermaye

Valipour vd. 2010 2000-2009 o .
Kiymetler Borsasi . analizi harcamalarinin isletme
doénemi verileri

sermayesine etkisi oldugu iki ayri
sirket grubunda da kabul edilmistir.

Calismanin sonucunda kaldirag
oraninin ve duran varlik oraninin
kriz 6ncesi ve kriz ddneminde
isletme sermayesi gereksinimini
negatif yonde etkiledigi; aktif karlihk
oraninin kriz 6ncesi dénemde

isletme sermayesi gereksinimini

154 firmanin etkilemezken kriz déneminin ikinci
. . 2005-2007 En kiglk yilinda negatif yonde etkiledigi; stok
Buyuksalvarci ve Istanbul Menkul . oo . .
) 2010 2008-2009 kareler devir hizinin kriz déneminde igletme
Abdioglu Kiymetler Borsasi . . . . . L )
dénemleri yontemi sermayesi gereksinimini negatif
verileri yonde etkilerken, kriz 6ncesi
dénemde bir etkisinin olmadigi;
alacak devir hizinin ise kriz
déneminde isletme sermayesi
gereksinimini etkilemezken kriz
oncesi dénemde arttirici yonde
etkisinin oldugu ortaya konulmustur.
Nakit dénug suresi, alacak tahsil
suresi ve stok devir suresi ile karlihk
: 74 firmanin arasinda negatif iliski oldugu, borg
. Istanbul Menkul Panel veri . L
Coskun ve Kok 2011 1991-2005 o 6deme suresi ile karllik arasinda
Kiymetler Borsasi . . analizi o . .
dénemi verileri pozitif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.
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Arastirmanin Dediskenleri
Genellikle igsletme sermayesi gereksinimi belirleyicileri olarak cari oran, likidite
oranlari ve net isletme sermayesi kullaniimaktadir. Bu ¢alismada ise Appuhami’nin
(2008)'de Shulman ve Cox'in modelini kullanarak Tayland’aki isletmeler Uzerinde
yaptigi arastirmayi baz alarak Turkiye’deki isletmelere uygulanmaktadir. S6z konusu
modelden hareketle bu c¢alismanin degiskenleri asagidaki gibi belirlenerek

hesaplanmistir:

Bagimli Degiskenler; Net Likit Dengesi (NLD) ve isletme Sermayesi Gereksimi
(ISG)dir. NLD ve iSG bagimli degiskenleri hesaplanirken, isletmelerin s6z konusu

yilina ait yillik bilangosundan yararlaniimistir ve asagidaki gibidir:

_ Nakit ve nakit benzerleri + finansal yatirimlar — kisa vadeli finansal bor¢lar — kisa vadeli ticari borglar

NLD
Aktif toplam

__ Ticari alacaklar+stoklar—kisa vadeli ticari bor¢lar—kisa vadeli diger borglar
- Aktif Toplam

ISG

Bagimsiz Degisken; Sermaye Harcamalari (SH) ‘dir. Arastirmamizda sermaye
harcamalarinin (maddi ve maddi olmayan varlik harcamalari) isletme sermayesi
yonetimine etkisi arastirildigi icin, SH tek bagimsiz degisken olarak ele alinmigtir.
Sermaye harcamalari hesaplanirken, isletmelerin s6z konusu yilina ait yillik nakit

akim tablosundan ve yillik bilangosundan yararlaniimis olup, asagidaki gibidir:

SH = Maddi duran varlik alimlari+maddi olmayan duran varlik alimlar:
- Aktif toplam

Kontrol Degiskenleri; Faaliyet Harcamalari (FAH), Finans Harcamalari (FH), Borg
Orani (BO), isletme Faaliyetinden Saglanan Nakit (iFSN), Satislarin Biiyiime Orani
(SBO)dir. Kontrol degiskenleri hesaplanirken, isletmelerin yillik bilanco, gelir tablosu

ve nakit akim tablolarindan yararlaniimistir ve su sekildedir:

Paz.Sat.Dag.Gid.+Ar—Ge Gid.+Gen.Yon.Gid.+Diger Faaliyet Gid.
Satislar

FAH =

Finans giderleri
FY = nans siderien

Satiglar
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__Kisavadeli bor¢lar+uzun vadeli borglar

BO = -
Ozkaynaklar
iFSN __ Isletmenin esas faaliyetinden saglanan nakit akisi
- Aktif toplam
Cari y1l satislari—gec¢mis y1l satislari
SBO = y 3 gecmisy 3

Ge¢mis y1l satislari

Tdm degiskenlerin oran olarak ifade edilebilmelerini saglamak icin, s6z konusu
degiskenlerden NLD, iSG, SH ve IFSN aktif toplama, FAH, FH satislara

bolunmaustar.
Arastirmanin Hipotezleri
Calismada igletmelerin sermaye harcamalarinin net likit dengesine ve isletme

sermayesine olan etkisinin arastirimasinda asagidaki hipotezler kurulmustur:

H; : Sermaye harcamalari (SH) ile net likit dengesi (NLD) arasinda pozitif yonlu bir

iligki vardir.

H, : Sermaye harcamalari (SH) ile isletme sermayesi gereksinimi (ISG) arasinda

negatif yonla bir iliski vardir.

Sekil 2. Sermaye Harcamalarinin Bliylime Firsatlari Agisindan Degerlendirilmesi.

Biiyiime firsatlari < ) NLD (Artis) «— ISG (Azals)
Hy
\ H,
Sermaye
Harcamalari

Kaynak: (Appuhami, 2008,s.17).
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Modelin Kurulmasi
Calismanin bu bolimiande yukaridaki hipotezleri test etmek igin, sermaye
harcamalarinin yani sira net likit dengesi ve igletme sermayesi Uzerinde etkisi
oldugu duistnulen diger kontrol degiskenler de modele dahil edilmek Uzere

asagidaki regresyon denklemleri kurulmustur:

NLD;; =B¢ + B1SHjc+B2FAH;+ B3FH; +B4BO0; +BsIFSN; +B¢SBO;; +&i¢

ISGit =PBo+ B1SHi+B,FAH;+ B3FH;; +B,BO0;; +BsIFSN;, +B¢SBO;; +£i

NLD : Net Likit Dengesi } Bagimsiz Degiskenler
ISG : isletme Sermayesi Gereksinimi

SH : Sermaye Harcamalari > Bagimh Degisken
FAH : Faaliyet Harcamalari \

FH : Finans Harcamalari
BO : Borg¢ Orani \ Kontrol Degiskenleri
IFSN : isletme Faaliyetinden Saglanan Nakit

SBO : Satiglarin Buayume Orani
Bo : Sabitkatsay
€it :HataTerimi

101,23, 141 . Isletme sayisi (yatay kesit serileri)
t: 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 — Analizde baz alinan yillar (zaman serileri)
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Serilerin Grafikleri ve Birim Kék Testi Uygulamasi
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Arastirmada kullanilan serilerin yukaridaki grafikleri incelendiginde, bazi serilerin
otokorelasyona ve birim kdke sahip olduklari gézlemlenebilmektedir. Bundan dolayi
birim kok testleri uygulanmasi gerektigi kanisiyla serilere, Fisher tipi Genisletilmis
Dickey-Fuller ve Fisher tipi Phillipps-Perron birim kok testleri uygulanmistir. S6z
konusu testler her ¢apraz kesit birimi igin uygulanan birim kok testlerinden elde
edilen p degerlerinin birlegtiriimesine dayalidir. Bundan dolayidir ki, Fisher tipi
testlerin avantaji, her bir grup icin birim kok testi uygulanabilir ve p degerleri
birlegtirilebilir. Boylece gruplarin bazilarinin birim koke sahip olma olasiliklari
bazilarinin birim koke sahip olmama olasiliklari test edilebilmektedir. Bu
avantajindan dolayl calismamizda, serilerin duraganliginin test edilmesinde s6z

konusu testler uygulanmakta ve asagidaki hipotezler test edilmektedir :

H, : Serilerde birim kok vardir. ( Duraganhk yoktur.)

H, : Serilerde birim kok yoktur. ( Duraganlik vardir. )
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Fisher Fisher Fisher Fisher
AUGMENTED PHILLIPS- AUGMENTED | PHILLIPS-
DICKEY-FULLER PERRON DICKEY- PERRON
TESTI TESTI FULLER TESTI
TESTI
Degiskenler | Sabitsiz-trendsiz | Sabitsiz-trendsiz | Sabitli-trendsiz | Sabitli-trendsiz
311.854 318.896 385.042 451.763
NLD (0.1069) (0.0645) (0.0000)* (0.0000)*
887.356 902.695
LNNLD | (0.0000)* (0.0000)*
_ 373.656 406.715 524.208 611.923
iSG
(0.0002)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
587.799 614.318 495.437 592.535
SH
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
506.656 503.022 378.299 386.449
FAH
(0.0000)* (0.0000)* (0.0001)* (0.0000)*
289.024 275.685 549.466 624.000
FH (0.3740) (0.5948) (0.0000)* (0.0000)*
1198.32 1216.51
LN FH
(0.0000)* (0.0000)*
273.309 298.964 391.943 472.688
BO
(0.6337) (0.2332) (0.0000)* (0.0000)*
848.020 871.978
LN BO
(0.0000)* (0.0000)*
_ 707.984 760.020 471.981 560.774
IFSN
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
566.011 574.480 329.476 373.053
SBO
(0.0000)* (0.0000)* (0.0271)* (0.0002)*

Notlar: p degerleri parentez iginde belirtiimektedir. LN olan degiskenler

logaritmik serinin birinci farkini belirtmektedir.

" %1

anlamlilik duzeyi

** 095 anlamhlik dizeyi
*** %10 anlamhlik diizeyi
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Birim kok testi (duraganlik testi) sonuglarina gore;

Tablo 2’de de goérildiugi lizere, iISG, SH, FAH, IFSN ve SBO degiskenlerinin Fisher-
ADF ve Fisher-PP testlerinde sabitsiz-trendsiz modelde %1 anlamlilik dizeyinde
duragan olduklari tespit edilmigtir. Yani s6z konusu degiskenlerin olusturdugu seriler

kendi diizeylerinde [I{0)] birim kok tagimamaktadirlar.

NLD, FH ve BO degiskenlerinin ise, Fisher-ADF ve Fisher-PP testlerinde sabitsiz-
trendsiz modelde seri dlizeyinde duragan olmadiklari tespit edilmistir. S6z konusu
degiskenler ayni testlere tabi tutularak, birinci farklari alindiktan sonra, birim kékten
kurtulmakta ve duragan hale gelmektedirler. Her t¢ degisken de birinci mertebede

[I(1)] %1 anlamlilk diizeyinde duragdan hale gelmekte ve panel veri analizinde

kullaniimak Gzere birim kok tasimayan degiskenler LN seklinde gosterilmektedir.

Yine tim degiskenlerin Fisher-ADF ve Fisher-PP testlerinde, sabitli-trendsiz

modelde %1 ve %5 anlamhlik ile seri dizeyinde [I(0)] duragan olduklari

gorilmektedir. Bu yapilan testler sonucunda da tim degiskenlerin olusturdugu

seriler birim kdke sahip olmadigi icin Hy hipotezi reddedilmektedir.

Galismada serilerin duraganligina bagli olarak yapilan panel veri regresyon
tahminlerinde, her iki model igin de (NLD ve iSG) sabit ya da rassal etkili

modellerden hangisinin gegerli olacagi, Hausman testi ile belirlenmektedir.

Hausman Testi Hipotezleri ve Uygulamasi

H,; : Rassal etkiler mevcuttur.

H, : Rassal etkiler mevcut degildir. (Sabit etkiler mevcuttur.)

Tablo 3. Hausman Testi Sonug¢ Tablosu

Model NLD Model ISG

Hausman Testi 15.286 0.000

P- Degeri 0.0181** 1.000
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Tablo 3'de sunulan Hausman testi sonuglarina gére; NLD modeli i¢gin %5 anlamlilik

dizeyinde “Rassal etkiler mevcuttur.” seklindeki

Hg hipotezi reddedilmektedir.

Calismanin érnekleminde iSG modeli icin istatistiksel olarak bir anlamliik sdz

konusu olmadigindan H; hipotezi kabul edilmektedir. Yani caismada NLD modeli

icin sabit etkiler modelinin, ISG modeli icin ise, rassal etkiler modelinin segilmesi

uygun olmaktadir.

Hausman Testi model belirlenmesinden sonra her iki model igin de regresyon

denklemlerinin kurulmasi asamasinda asagidaki panel veri analiz sonuglarina

ulasiimaktadir.

Panel Veri Analizi Uygulamasi

Tablo 4. NLD Modeli (Sabit Etkiler Modeli) Sonu¢ Tablosu

Dazeltilmis | Durbin- Anlamlilik
Model 2 2
R R Watson F (p)
NLD
0.7083 0.6033 2.6761 6.7468 0.0000
Standartlastinimig Katsayilar
Standart

LN NLD B Hata t Anlamlilik

Sabit -0.0200 | 0.0050 | -4.0165 0.0001*

SH -0.3267 | 0.0634 | _51573 0.0000*

FAH 0.0198 | 0.0081 2 4537 0.0146**
LNFH | -0.0271 | 00111 |-2.4475 0.0148**
LNBO |-0.0066 |0.0016 |-4.1536 0.0000*

IFSN 0.3063 | 0.0264 | 11.5873 0.0000*

SBO -0.0071 | 0.0051 |-1.3925 0.1645

* %1

anlamlilik duzeyi

** %5 anlamlilik diizeyi
*** %10 anlamhlik diizeyi

Tablo 3’e gore NLD modelinin regresyon denklemi :
NLD,, =By+ B;SH;+ B,FAH, + B;FH,, +B,BO; + B;IFSN,, + B.SBO;, + ¢,

NLD = -0.0200+(-0.3267)SH+(0.0198)FAH+(-0.0271)LN FH+ (-0.0066)LN BO+(0.3063)IFSN+(-0.0071)SBO+ £

(0.0000)*

(0.0146)**

(0.0148)**

(0.0000)*

(0.0000)*

(0.1645)
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Tablo 3’'deki sonuglara bakildiginda modelin bir buatin olarak anlamlihgini test
etmeyi saglayan varyans analiz sonucu F = 6.7468 ve p = 0.0000 anlamlilik
degerleri modelin bir bitin olarak her dizeyde anlamli oldugunu gdstermektedir.
Ayrica Durbin-Watson degerinin de 2.6761 olmasi serilerde ¢ok fazla otokorelasyon
olmadi§i sonucunu cikarmamizi saglamaktadir. Tabloya gére regresyon analizi
sonucunda modelde yer alan bagimsiz degiskenin ve kontrol degiskenlerin bagimli

degiskende meydana gelen degisimi agiklama oraninin R*: %70 ve diizeltimis R*

: %61 oldugu goérilmektedir. Bu sonug da kurulan regresyon modelinin oldukga iyi

bir model oldugunu gostermektedir.

Tabloyu inceledigimizde; modelde bagimsiz degisken olarak yer alan sermaye
harcamalarinin (SH), net likit dengesini (NLD) %1 anlamliik dizeyinde negatif

yonde etkiledigi gorulmektedir. Bu sonuca goére H; hipotezi reddedilmektedir.

Modelde NLD’ye etkisi oldugu dusunilen diger kontrol degiskenler incelendiginde,
faaliyet harcamalarinin (FAH) %5 anlamlilik dizeyinde ve igletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akisinin (IFSN) %1 anlamhlik diizeyinde NLD'yi pozitif yénde
etkiledigi gorulmektedir. Borg¢ oraninin (BO) %1 anlamlilik, finans harcamalarinin
%5 anlamhlik dizeyi ile ve yine istatistiksel olarak anlamli gérinmese de

satislardaki biylime oraninin (SBO) NLD'yi negatif yonde etkiledigi tespit edilmigtir.

Tablo 5. ISG Modeli (Rassal Etkiler Modeli) Sonu¢ Tablosu

Dazeltilmis | Durbin- Anlamlilik

Model 2 2

_ R R Watson F (P)

ISG

0.2425 0.2344 1.8692 29.7266 0.0000
Standartlastinimig Katsayilar
Standart

iISG B Hata t Anlamlilik

Sabit 0.2511 0.0169 14.8203 0.0000*

SH -0.6099 0.0839 -7.2689 0.0000*

FAH -0.0171 | 0.0101 -1.6931 0.0910%**
LN FH 0.0372 | 0.0166 |2.2379 0.0256**

LNBO | .0.0037 |0.0013 |-2.8514 0.0045*

IFSN | 02785 |0.0331 |-8.4039 | 0.0000*
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SBO 0.0040 | 0.0057 | 0.7084 0.4790

* %1 anlamhlk dizeyi
** %5 anlamhlik dizeyi
*** %10 anlamlilik dizeyi

Tablo 4’e gore iISG modelinin regresyon denklemi :

1SG;, =Py+ BySH;+ B,FAH, .+ B;FH,, + B,BO;+ B:IFSN;, +B.SBO,, + =,

iSG =0.2511+(-0.6099)SH-+(-0.0171)FAH+(0.0372)LN FH+(-0.0037)LN BO+ (-0.2785)iFSN+(0.0040)SBO+ £
(0.0000)*  (0.0910)**  (0.0256)** (0.0045) ( 0.0000)* (0.4790)*

Tablo 4’deki sonuglara bakildiginda ise, modelin bir bitin olarak anlamhhgini test
etmeyi saglayan varyans analiz sonucu F = 29.7266 ve p = 0.0000 anlamlilik
degerleri modelin bir butiin olarak her duzeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica Durbin-Watson dederinin de 1.8692 olmasi serilerde otokorelasyon olmadigi
sonucunu c¢ikarmamizi saglamaktadir. Tabloya gore regresyon analizi sonucunda
modelde yer alan bagimsiz degiskenin ve kontrol degiskenlerin bagimh degiskende

meydana gelen degisimi agiklama oraninin R*: %24 ve diizeltiimis R* : %23 oldugu

g6rilmektedir.

Tabloyu inceledigimizde; modelde badimsiz degisken olarak yer alan sermaye
harcamalarinin  (SH), isletme sermayesi gereksinimini (ISG) %1 anlamlilik
dizeyinde negatif yénde etkiledigi gorulmektedir. Bu ¢alismadaki 6rnekleme

uygulanan analiz sonuca goére, H; hipotezi kabul edilmektedir.

Modelde ISG'ne etkisi oldugu disinilen diger kontrol degiskenler incelendiginde,
faaliyet harcamalarinin (FAH) %10 anlamlilik diizeyinde, bor¢ oraninin (BO) ve de
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin (IFSN) %1 anlamhlik diizeyinde
ISG'ini negatif yonde etkiledigi goériimektedir. Finans harcamalarinin (FH) %5
anlamlilik ile ve satiglardaki buyime oraninin (SBO) p degeri istatistiksel olarak
anlamli gérinmese de iSG’ni pozitif ydnde etkiledigi tespit edilmistir.
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BOLUM VI

Sonug ve Oneriler
isletme sermayesi yonetimi; bir isletme icin karllik, risk ve blyilime firsatlarinin
degerlendiriimesi acisindan olduk¢a dnem verilmesi gereken bir husustur. Etkin
olmayan bir isletme sermayesi yonetimi, karhhd1 azaltabilir, gereksiz yatirrma veya
yetersiz isletme sermayesine neden olabilir. S6z konusu nedenler de, igletmenin risk
altina girip, zorluklar yasamasi sonucunu ortaya ¢ikartabilir. Bu ylzden isletme
sermayesinin ideal seviyesinin belirlenmesi, finans ydneticisi agisindan ¢ok énemli
bir konudur. isletme sermayesinin ideal seviyesinin tespiti icin de isletme
sermayesini etkileyen belirleyicilerin bilinmesi gerekmektedir. Bu c¢alismanin
yapllmasinin nedeni, igletme sermayesi yonetiminin bir isletme icin yukarida
degdinilen 6nemliliklerinden yola c¢ikarak, isletme sermayesi belirleyicilerini tespit
edebilmek ve finans literatliriine katki saglayabilmektir. Calismanin dncelikli amaci,
sabit varlik yatirimlari (sermaye harcamalar) ile isletme sermayesi yonetimi
arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmaktadir. Fakat ayni zamanda farkli
belirleyiciler de modele dahil edilip, isletme sermayesi yonetiminde etkilerinin olup

olmadigi tespit edilmeye calisiimistir.

Bu calisma Appuhami’nin (2008)’de Shulman ve Cox'in modelini kullanarak
Tayland’aki isletmeler Uzerinde yaptigi arastirmayr baz alarak Turkiye'deki
isletmelere uygulanmistir. S6z konusu modele goére; klasik rasyolar sirketin
basarisini yeterince dikkate almamakta ve klasik net isletme sermayesi, likiditenin
dogru Olcimlenmesini saglayamamaktadir. Bundan dolayi net igsletme sermayesi,
NLB (Net Liquidity Balance) ve WCR (Working Capital Requirement) olarak ikiye

bollinlp, net isletme sermayesine tam bir yaklasim olacagi savunulmaktadir.

Bu arastirma yukarida deginilen yaklagimin Turkiye'deki igletmeler Uzerindeki bir
uygulamasidir. Calismada NLD (Net Likit Dengesi) ve ISG (isletme Sermayesi
Gereksinimi) badimh  degiskenlerinin  belirleyicileri olarak SH (Sermaye
Harcamalari), FAH (Faaliyet Harcamalari), FH (Finans Harcamalari), BO (Bor¢
Orani), IFSN (isletme Faaliyetinden Saglanan Nakit) ve SBO (Satiglarin Blyime
Orani) alinmistir. Aragtirma sonucunda, sermaye harcamalarinin NLD ve iSG
izerinde negatif ydénde bir iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug, iSG
modelinde Appuhami’nin (2008) Tayland’'da yaptigi calismanin sonucuyla
ortismektedir. Ancak sermaye harcamalarinin NLD Uzerindeki etkisinde ise, s6z

konusu cgalismada pozitif bir iligki tespit edilmisken, Turkiye’deki bu ¢aligmada
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negatif bir iligki tespit edilmigtir. Ayni gsekilde Valipour ve digerleri (2010) tarafindan
Tahran’da yapilan ¢alismada da sermaye harcamalari ile NLD arasinda negatif
yonla bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu da, henlz az gelismis veya
gelismekte olan Ulkelerde, igletmelerin isletme sermayesi ydnetim politikalari hala
yukarida deginilen klasik ydntemlerle yapildi§i  sonucunu  ¢ikarmamizi

saglamaktadir.

Ulkemizdeki isletmeler genellikle sermaye harcamalarini nakit ve nakit benzerleriyle
ya da kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etme egilimindedirler. Bu nedenden
dolayi, gelecege yonelik yatirm vyapan isletmelerin net likit dengesi olarak
hesapladigimiz NLD degiskeni genelde negatif sonuclar vermistir. Yani tlkemizdeki
isletmelerde sermaye harcamalarinin artmasi net likit dengesinin ve igletme
sermayesi gereksiniminin azalmasina neden olmaktadir. Bu ¢alismada Shulman ve
Cox (1985) tarafindan bulunan yaklasim esas alinarak, NLD ve iSG isletme
sermayesi yonetimini temsil edici nitelikte kullaniimistir. Calismada bulunan
sonuglara gore, sermaye harcamalarinin igletme sermayesi yonetimi Uzerinde

onemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Bu galismadaki regresyon modellerine dahil edilen diger kontrol degiskenlerinin de
(faaliyet harcamalari, finans harcamalari, borg orani, isletme faaliyetinden saglanan
nakit ve satiglarin bliylime orani) igletme sermayesi yénetimine etkisi oldugu sonucu

bulunmustur.

Bu model, uzun vadeli yatinmlar yaparak, blylyen isletmelerde, isletme sermayesi
yoénetiminin performansini degerlendirmede bir temel dlglit olarak kullanilabilecek ve
arastirma sonuglari igletmelerin isletme sermayesi yonetim politikalarina sk

tutabilecektir.

Bu calismadan esinlenerek ileride yapilacak c¢alismalarda, sektorler ayri ayr ele
alinarak sektorler arasi veya gelismis ve gelismekte olan ullkelerdeki isletmelere
uygulanip, ulkeler arasi karsilagtirmalar yapilabilir. Ayrica gelecege yonelik buyume
firsatlarini degerlendiren ve yatirrm planlari olmayan isletmelerin arasindaki farklar

isletme sermayesi yonetimi agisindan tespit edilebilir.
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